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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV

2014/65/EU
av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella instrument och om indring av
direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU
(omarbetning)
(Text av betydelse for EES)
AVDELNING 1
TILLAMPNINGSOMRADE OCH DEFINITIONER
Artikel 1
Tillimpningsomrade

v M6

1. Detta direktiv ska tillimpas pd virdepappersforetag, marknads-

operatorer och foretag fran tredjeland som tillhandahéller investerings-

tjdnster genom etablering av en filial i unionen.
vB

2. I detta direktiv faststills krav angéende

a) auktorisations- och driftsvillkor for viardepappersforetag,

b) tredjelandsforetags tillhandahéllande av investeringstjanster, genom

etablering av en filial,

¢) auktorisation och drift av reglerade marknader, och
v M6
VB

e) behoriga myndigheters tillsyn, samarbete och kontroller av efterlev-
naden.

3. Foljande bestimmelser ska ocksa tillimpas pa kreditinstitut som
ar auktoriserade enligt direktiv 2013/36/EU nér de tillhandahéller ett
eller flera slag av investeringstjdnster och/eller utfor investeringsverk-
samhet:

a) Artiklarna 2.2, 9.3 samt 14 och 16-20.

b) Kapitel II i avdelning II med undantag for andra stycket i arti-
kel 29.2.

c) Kapitel III i avdelning II med undantag for artiklarna 34.2 och 34.3,
35.2-35.6 och 35.9.

d) Artiklarna 67-75 samt 80, 85 och 86.

4.  Foljande bestimmelser ska ocksa tillimpas pa vérdepappersfore-
tag och kreditinstitut som &r auktoriserade enligt direktiv 2013/36/EU
vid forsdljning eller radgivning till kunder i samband med strukturerade
inséttningar:
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a) Artiklarna 9.3, 14 samt 16.2, 16.3 och 16.6.

b) Artiklarna 23-26, 28 samt artikel 29 med undantag for andra stycket
i punkt 2, och artikel 30.

¢) Artiklarna 67-75.

5. Artikel 17.1-17.6 ska dven tillimpas pa medlemmar eller delta-
gare pa reglerade marknader och MTF-plattformar for vilka det inte
krévs auktorisation enligt detta direktiv enligt artikel 2.1 a, e, i och j.

6. Bestimmelserna i artiklarna 57 och 58 ska é&ven tillimpas pa
personer som dr undantagna enligt artikel 2.

Artikel 2
Undantag

1. Detta direktiv ska inte tillimpas pa

a) forsdkringsforetag eller foretag som bedriver sddan verksamhet av-
seende aterforsdkring och retrocession som avses i direktiv
2009/138/EG nir de bedriver sddan verksamhet som avses i det
direktivet,

b) personer som tillhandahéller investeringstjanster uteslutande till
sina moderforetag, sina dotterforetag eller till andra dotterforetag
till samma moderforetag,

c) personer som tillhandahéller investeringstjénster i de fall dé tjansten
tillhandahalls tillfélligt i samband med annan yrkesméssig verksam-
het som regleras av bestimmelser i lag eller annan forfattning eller
etiska regler som avser yrkesverksamheten i fraga, vilka inte ute-
sluter att tjansten tillhandahalls,

d) personer som for egen rikning handlar med andra finansiella in-
strument &n ravaruderivat eller utslédppsritter eller derivat av dessa
och som inte tillhandahaller nagra andra investeringstjénster eller
utfér ndgon annan investeringsverksamhet med andra finansiella
instrument dn ravaruderivat eller utsldppsritter eller derivat av
dessa om inte sddana personer



02014L.0065 — SV — 28.03.2024 — 012.001 — 4

i) &r marknadsgaranter,

VYMil1

T ii) dr medlemmar av eller deltagare pa en reglerad marknad eller
en MTF-plattform, med undantag av icke-finansiella enheter
som pa en handelsplats genomfor transaktioner nér dessa trans-
aktioner &r en del av likviditetshanteringen eller pa ett objektivt
mitbart sétt minskar de risker som star i direkt samband med
affarsverksamheten eller likviditetsfinansieringen hos dessa ic-
ke-finansiella enheter eller deras koncerner,

iii) tillimpar en teknik for algoritmisk hdgfrekvenshandel, eller

iv) handlar for egen rdkning vid utforande av kundorder.

Personer undantagna enligt leden a, i eller j behover inte uppfylla
villkoren i det hér ledet for att vara undantagna.

e) operatorer med skyldighet till efterlevnad enligt direktiv
2003/87/EG som, nér de handlar med utsldppsrétter, inte utfor kun-
dorder och inte tillhandahéller nagra investeringstjanster eller utfor
nagon investeringsverksamhet pa annat sdtt 4n genom handel for
egen riakning, forutsatt att de personerna inte tillimpar en teknik for
algoritmisk hogfrekvenshandel,

f) personer som tillhandahaller investeringstjinster som uteslutande
bestar av forvaltning av program som syftar till deldgarskap for
de anstillda i1 foretaget,

g) personer som tillhandahéller investeringstjanster som endast bestar
av forvaltning av program som syftar till deldgarskap for de an-
stillda i foretag och tillhandahéllande av investeringstjanster ute-
slutande till sina moderforetag, sina dotterforetag eller andra dot-
terforetag till samma moderforetag,

h) medlemmarna av ECBS och andra nationella organ som fyller lik-
artade funktioner i unionen, andra offentliga organ som har som
uppdrag att forvalta eller delta i forvaltningen av statsskulden i
unionen och internationella finansinstitut som inréttats av tva eller
flera medlemsstater och vars mal &r att uppbada finansiering och
tillhandahalla finansiellt stod till forman for sina medlemmar som
har eller hotas av svara finansiella problem,

i) foretag for kollektiva investeringar och pensionsfonder, oavsett om
de dr samordnade péd unionsnivd eller inte, samt forvarings- eller
forvaltningsinstitut for sadana foretag,

j) personer

i) inbegripet personer som dr marknadsgaranter, som handlar for
egen rikning med ravaruderivat eller utsldppsritter eller derivat
av dessa, med undantag for personer som handlar for egen rik-
ning nér de utfor kundorder, eller
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k)

)

ii) som tillhandahaller andra investeringstjanster &n handel for egen
rikning, rérande ravaruderivat eller utsldppsritter eller derivat
av dessa till kunder eller leverantorer i sin huvudsakliga verk-
sambhet,

under fOrutsdttning att

— detta i vart och ett av dessa fall, individuellt och aggregerat, &r
en sidoverksamhet till deras huvudsakliga verksamhet, betraktat
pa koncernniva,

— personerna inte ingédr i en koncern vars huvudsakliga verksam-
het ar tillhandahéllande av investeringstjdnster i den mening
som avses i detta direktiv, utforande av nidgon av de verksam-
heter som fortecknas i bilaga I till direktiv 2013/36/EU eller
som verkar som marknadsgarant for ravaruderivat,

— dessa personer inte tillimpar en teknik for algoritmisk hogfre-
kvenshandel, och

— dessa personer pa begéran rapporterar till den behoriga myndig-
heten pa vilken grund de har bedémt att deras verksamhet enligt
leden i och ii dr en sidoverksamhet till deras huvudsakliga
verksamhet.

personer som tillhandahéller investeringsradgivning inom ramen for
annan professionell verksamhet som inte omfattas av detta direktiv,
om ingen specifik ersittning ldmnas for denna rddgivning,

sammanslutningar som har inréttats av danska och finldndska pen-
sionsfonder med det enda syftet att forvalta tillgdngarna i pensions-
fonder som dr medlemmar i de sammanslutningarna,

agenti di cambio vars verksamhet och funktion styrs av artikel 201
i det italienska lagdekretet (decreto legislativo) nr 58 av den
24 februari 1998,

systemansvariga for Overforingssystem enligt definitionen i arti-
kel 2.4 i direktiv 2009/72/EG eller artikel 2.4 i direktiv 2009/73/EG
nédr de fullgér sina uppgifter enligt de direktiven, enligt forordning
(EG) nr 714/2009, enligt forordning (EG) nr 715/2009 eller enligt
nétforeskrifter eller riktlinjer som har antagits i enlighet med de
forordningarna, alla personer som agerar som tjdnsteleverantdrer
pa deras végnar for att utfora uppgifterna enligt de lagstiftnings-
akterna eller enligt nétforeskrifter eller riktlinjer som har antagits
enligt de forordningarna samt alla operatdrer eller forvaltare av
energibalanseringssystem, rorledningsnit eller system for balanse-
ring av tillgdngen och efterfrdgan pd energi, nir dessa utfor sidana
uppgifter;

det undantaget ska gélla personer som deltar i verksamheten som
faststdlls 1 denna punkt, bara om de utfor investeringsverksamhet
eller tillhandahaller investeringstjénster rorande ravaruderivat for att
utfora denna verksamhet; det undantaget ska inte gélla for sekun-
dédrmarknadsoperationer, inklusive plattformar for sekundirhandel
med finansiella verforingsrattigheter,
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0) virdepapperscentraler forutom i de fall som foreskrivs i artikel 73 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 (1),

p) leverantdrer av grisrotsfinansieringstjanster enligt definitionen i ar-
tikel 2.1 e i Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2020/1503 (3).

2. Rattigheterna enligt detta direktiv ska inte gélla tillhandahéllande
av tjénster som motpart vid transaktioner som genomfors av offentliga
organ som handhar offentlig skuld eller medlemmar av ECBS vid ut-
forandet av deras uppgifter enligt EUF-fordraget och protokoll nr 4 om
stadgan for det europeiska centralbankssystemet och Europeiska cen-
tralbanken eller vid utférandet av motsvarande uppgifter enligt natio-
nella bestimmelser.

3. Kommissionen ska anta delegerade akter enligt artikel 89 for att
klargéra i punkt 1 ¢ om en verksamhet ska betraktas som en verk-
samhet som bedrivs tillfilligt.

4. Kommissionen ska senast den 31 juli 2021 anta en delegerad akt i
enlighet med artikel 89 for att komplettera detta direktiv genom att,
med avseende pa tillimpningen av punkt 1 j i denna artikel, ange
kriterierna for ndr en verksamhet ska betraktas som en sidoverksamhet
till den huvudsakliga verksamheten pa koncernniva.

De kriterierna ska beakta foljande faktorer:

a) Om den utestiende nominella nettoexponeringen for ravaruderivat
eller utslappsritter eller derivat av dessa for kontantavveckling som
sker i unionen, med undantag for ravaruderivat eller utsléppsritter
eller derivat av dessa som handlas pa en handelsplats, understiger ett
arligt troskelvdrde pa 3 miljarder EUR.

b) Om det kapital som dr sysselsatt av den koncern som personen
tillhor framst anvénds till koncernens huvudsakliga verksambhet.

¢) Om storleken pd den verksamhet som avses i punkt 1 j dverstiger
ovrig handelsverksamhets totala storlek pa koncernniva.

De verksamheter som avses i denna punkt ska beaktas pa koncernniva.

De faktorer som avses i andra stycket i denna punkt ska inte omfatta

a) sadana koncerninterna transaktioner som avses i artikel 3 i forord-
ning (EU) nr 648/2012 som sker for likviditets- eller riskhantering
inom koncernen,

(") Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli

2014 om forbattrad vérdepappersavveckling i Europeiska unionen och om
vérdepapperscentraler samt dndring av direktiven 98/26/EG och 2014/65/EU
och férordning (EU) nr 236/2012 (EUT L 257, 28.8.2014, s. 1).

(®) Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2020/1503 av den 7 oktober
2020 om europeiska leverantorer av grisrotsfinansieringstjénster for foretag
och om éndring av forordning (EU) 2017/1129 och direktiv (EU) 2019/1937
(EUT L 347, 20.10.2020, s. 1).
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b) transaktioner med ravaruderivat eller utsldppsritter eller derivat av
dessa som pa ett objektivt matbart sdtt minskar risker som star i
direkt samband med affdrsverksamheten eller likviditetsfinansiering-
en,

¢) transaktioner med ravaruderivat, utsldppsrétter eller derivat av dessa
som ingés for att fullgéra skyldigheter att tillhandahalla likviditet pa
en handelsplats, nir sddana skyldigheter krdvs av tillsynsmyndighe-
terna i enlighet med unionsritten eller nationella lagar och andra
forfattningar eller av handelsplatserna.

Artikel 3

Frivilliga undantag

1.  Medlemsstaterna far vilja att inte tillimpa detta direktiv pa per-
soner for vilka de & hemmedlemsstat, under forutséttning att de per-
sonernas verksamhet dr auktoriserad och reglerad pa nationell niva, och
de personerna

a) inte far inneha kundmedel eller kunders vardepapper och dérfor inte
vid nagon tidpunkt far sta i skuld till sina kunder,

b) inte far tillhandahalla nagra investeringstjdnster utom mottagande
och vidarebefordran av order som avser Overlatbara virdepapper
och andelar i foretag for kollektiva investeringar och/eller tillhanda-
hallande av investeringsradgivning i samband med sadana finansi-
ella instrument, och

¢) vid tillhandahéllande av denna tjinst endast far vidarebefordra order
till

i) vérdepappersforetag som har auktoriserats i enlighet med detta
direktiv,

ii) kreditinstitut som har auktoriserats i enlighet med direktiv
2013/36/EU,

ii1) filialer till vardepappersforetag eller till kreditinstitut auktorise-
rade 1 tredjeland och som dr féremal for och foljer tillsynsregler
som de behdriga myndigheterna anser vara minst lika strikta
som reglerna i det hér direktivet, i forordning (EU) nr 575/2013
eller i1 direktiv 2013/36/EU,

iv) foretag for kollektiva investeringar som enligt en medlemsstats
ratt ar auktoriserat att utbjuda andelar till allménheten och till
forvaltarna av sidana foretag, eller

v) virdepappersforetag med fast kapital enligt artikel 17.7 i Euro-
paparlamentets och radets direktiv 2012/30/EU (') vilkas vir-
depapper dr noterade eller omsitts pa en reglerad marknad i
en medlemsstat, eller

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2012/30/EU av den 25 oktober 2012

om samordning av de skyddsatgdrder som kravs i medlemsstaterna av de i
artikel 54 andra stycket i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt
avsedda bolagen i bolagsménnens och tredje mans intressen ndr det géller att
bilda ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital, i syfte att gora
skyddsatgarderna likvardiga (EUT L 315, 14.11.2012, s. 74).
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d) uteslutande utfor investeringsverksamhet rorande ravaror, utslapps-
ritter och/eller derivat av dessa och enbart for att sidkra sina kunders
affdrsrisker, om de kunderna uteslutande utgérs av lokala elforetag
enligt definitionen i artikel 2.35 i direktiv 2009/72/EG och/eller
naturgasforetag enligt definitionen 1 artikel 2.1 i direktiv
2009/73/EG, forutsatt att de kunderna gemensamt innehar 100 %
av de personernas kapital eller rostritter, utovar gemensam kontroll
och undantas enligt artikel 2.1 j i det hér direktivet om de sjdlva
utfor de investeringstjdnsterna, eller

e) uteslutande utfor investeringsverksamhet rérande utsldppsritter och/
eller derivat av dessa och enbart for att sdkra sina kunders affars-
risker, om de kunderna uteslutande utgdrs av verksamhetsutvare
enligt definitionen i artikel 3 f i direktiv 2003/87/EG, forutsatt att
de kunderna gemensamt innehar 100 % av de personernas kapital
eller rostritter, utdvar gemensam kontroll och undantas enligt arti-
kel 2.1 j i det hdr direktivet om de sjdlva utfor de investeringstjans-
terna.

2. De personer som avses i punkt 1 ska i medlemsstaternas ord-
ningar omfattas av krav som minst motsvarar foljande krav i detta
direktiv:

a) Villkor och forfaranden for auktorisation och fortlopande tillsyn
enligt artiklarna 5.1 och 5.3 samt 7-10, 21, 22 och 23 och de
motsvarande delegerade akter som kommissionen antar i enlighet
med artikel 89.

b) Uppforanderegler enligt artiklarna 24.1, 24.3, 24.4, 24.5, 24.7 och
24.10, 25.2, 25.5 och 25.6 och, om den nationella ordningen medger
att de personerna utser anknutna ombud, artikel 29, samt respektive
genomforandedtgérder.

¢) Organisatoriska krav som faststélls i forsta, sjitte och sjunde stycket
i artikel 16.3 och i artikel 16.6 och 16.7 och de motsvarande dele-
gerade akter som kommissionen antar i enlighet med artikel 89.

Medlemsstaterna ska krdva att personer som undantas fran det hér
direktivet enligt punkt 1 i den hér artikeln ska omfattas av ett system
for ersdttning till investerare som erkdnns i enlighet med direktiv
97/9/EG. Medlemsstaterna far tillita virdepappersforetag att inte om-
fattas av ett sddant system fOrutsatt att de har en ansvarsforsékring som,
med beaktande av den storlek, riskprofil och rittsliga form som de
personer som undantas i enlighet med punkt 1 i den hér artikeln har,
sikerstdller likvardigt skydd till deras kunder.

Genom undantag fran andra stycket i den hédr punkten far medlems-
stater som redan har sddana lagar och andra forfattningar pa plats fore
den 2 juli 2014, fram till och med den 3 juli 2019 kréva att personer
som undantas fran det hdr direktivet enligt punkt 1 i den hér artikeln,
nir de tillhandahaller investeringstjdnsterna mottagande och vidarebe-
fordran av order och/eller tillhandahéllande av investeringsradgivning
avseende andelar i1 foretag for kollektiva investeringar och agerar som
mellanhdnder for ett forvaltningsbolag enligt definitionen i direktiv
2009/65/EG, ska de personerna vara solidariskt ansvariga tillsammans
med forvaltningsbolaget for alla skador som asamkats kunden i sam-
band med de tjinsterna.
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3. Personer som undantas frdn det hédr direktivet enligt punkt 1 ska
inte atnjuta den frihet att tillhandahalla tjanster eller utfora verksamhet
eller etablera filialer som foljer av artiklarna 34 respektive 35.

4.  Medlemsstaterna ska till kommissionen och Esma anmila utnytt-
jandet av den mdjlighet som ges enligt den hér artikeln och ska sdker-
stilla att det i varje auktorisation som beviljas i enlighet med punkt 1
omndmns att den beviljas i enlighet med den hér artikeln.

5. Medlemsstaterna ska tillstdlla Esma de bestimmelser i nationell
ratt som motsvarar de krav i detta direktiv som fortecknas i punkt 2.

Artikel 4

Definitioner

1. T detta direktiv géller foljande definitioner:

1. viardepappersforetag: juridisk person vars regelmissiga verksamhet
eller rorelse bestar i att yrkesmissigt tillhandahélla en eller flera
investeringstjdnster till tredjepart och/eller att utféra en eller flera
investeringsverksamheter.

Medlemsstaterna far i definitionen av vérdepappersforetag in-
begripa foretag som inte dr juridiska personer forutsatt att

a) deras rittsliga stdllning sorjer for en skyddsniva for tredjeparts
intressen som dr likviardig med den som erbjuds av juridiska
personer ger, och

b) de dr underkastade sddan motsvarande tillsyn som &r lamplig
med hédnsyn till deras juridiska form.

Om en fysisk person tillhandahéller tjanster som inbegriper innehav
av penningmedel eller dverlatbara viardepapper for tredje mans rik-
ning, far denne dock betraktas som ett vardepappersforetag vid till-
lampningen av det hdr direktivet och av forordning (EU) nr
600/2014 endast om, utan att det paverkar tillimpningen av de
ovriga kraven i det hér direktivet, i forordning (EU) nr 600/2014
och i direktiv 2013/36/EU, den personen uppfyller f6ljande villkor:

a) Tredje mans dganderitt till instrument och penningmedel maste
vara skyddade, sérskilt vid foretagets eller dess dgares insolvens
eller da utmétning, kvittning eller andra ansprak gors géillande
av foretagets dgare eller dess borgenirer.

b) Foretaget maste vara underkastat regler som syftar till att over-
vaka foretagets och dess dgares solvens.

c) Foretagets arsbokslut maéste granskas av en eller flera personer
som enligt nationell rdtt har behorighet att utfora revision av
rikenskaper.

d) Om foretaget har en enda dgare maste den personen sikerstélla
att investerarna skyddas om fOretagets verksamhet upphor till
foljd av dgarens dod, eller arbetsoforméga eller annan liknande
omstédndighet.

2. investeringstjinster och investeringsverksamhet: nagon av de tjans-
ter och de verksamheter som anges 1 avsnitt A i bilaga I i friga om
de instrument som anges i avsnitt C i bilaga I.
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8a.

10.

11.

12.

13.

Kommissionen ska anta delegerade akter enligt artikel 89 som an-
ger

a) vilka derivatkontrakt som anges i avsnitt C.6 1 bilaga I som har
samma egenskaper som de grossistenergiprodukter och som
maste avvecklas fysiskt och energiderivatkontrakt som definieras
i C.6,

b) vilka derivatkontrakt som avses i avsnitt C.7 1 bilaga I som har
samma egenskaper som andra finansiella derivatinstrument,

c) vilka derivatkontrakt som anges i avsnitt C.10 i bilaga I som har
samma egenskaper som andra finansiella derivatinstrument, med
utgangspunkt fran bland annat om de handlas pé en reglerad
marknad, en MTF-plattform eller en OTF-plattform.

. sidotjanst: nagon av de tjdnster som anges i avsnitt B i bilaga I.

investeringsrddgivning: tillhandahéllande av personliga rekommen-
dationer till en kund, pad dennes begiran eller pa virdepappersfore-
tagets initiativ, i friga om en eller flera transaktioner som avser
finansiella instrument.

utférande av order for kunds rdkning: att kopa eller sélja ett eller
flera finansiella instrument for kunders rdkning och inbegripet in-
gdende av avtal for att sdlja finansiella instrument som utfardats av
ett véirdepappersforetag eller ett kreditinstitut vid tidpunkten for
utfardandet av dessa.

handel for egen rdkning: handel med utnyttjande av eget kapital
som utmynnar i att transaktioner med ett eller flera finansiella
instrument ingas.

marknadsgarant: en person som pa finansiella marknaderna pa fort-
16pande basis atagit sig att handla for egen rikning genom att kopa
och silja finansiella instrument med utnyttjande av den personens
eget kapital till priser som faststéllts av den personen.

portfoljforvaltning: forvaltning av virdepapper pa diskretiondr basis
enligt uppdrag fran enskilda kunder, om dessa portfoljer innehaller
ett eller flera finansiella instrument.

byte av finansiellt instrument: att sélja ett finansiellt instrument och
kdpa ett annat finansiellt instrument eller utdva en réttighet att gora
en dndring avseende ett befintligt finansiellt instrument.

kund: varje fysisk eller juridisk person till vilken ett vdrdepappers-
foretag tillhandahéller investeringstjanster eller sidotjanster.

professionell kund: en kund som uppfyller kriterierna i bilaga II.
icke-professionell kund: en kund som inte dr en professionell kund.

tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag: en MTF-plattform
som &r registrerad som en tillvixtmarknad f6r smé& och medelstora
foretag 1 enlighet med artikel 33.

sma och medelstora foretag: i detta direktiv avses foretag som hade
ett genomsnittligt borsvirde som understeg 200 000 000 EUR be-
riknat pa slutkurser for de tre foregdende kalenderaren.
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14. limiterad order: en order att kopa eller sdlja ett finansiellt instru-
ment till ett angivet hogsta eller ldgsta pris eller battre och avse-
ende en angiven volym.

15. finansiellt instrument: sadana instrument som anges i avsnitt C i
bilaga I, inbegripet sadana instrument som emitteras genom teknik
for distribuerade liggare.

16. Co6-energiderivatkontrakt: optioner, terminer (futures), swappar och
andra derivatkontrakt som nédmns i avsnitt C.6 i bilaga I avseende
kol eller olja som handlas pa en OTF-plattform och som maste
avvecklas fysiskt.

17. penningmarknadsinstrument: sddana klasser av instrument som nor-
malt omsétts pa penningmarknaden, t.ex. statsskuldvéxlar, inla-
ningsbevis och foretagscertifikat, med undantag av betalnings-
medel.

18. marknadsoperator: en eller flera personer som leder och/eller driver
verksamheten pé en reglerad marknad och far vara den reglerade
marknaden sjélv.

VYMil
19. multilateralt system: ett multilateralt system enligt definitionen i
artikel 2.1.11 i foérordning (EU) nr 600/2014.

20. systematisk internhandlare: ett virdepappersforetag som pa ett or-
ganiserat, frekvent och systematiskt sétt handlar for egen riakning i
aktieinstrument genom att utfora kundorder utanfor en reglerad
marknad, en MTF-plattform eller OTF-plattform, utan att driva
ett multilateralt system, eller ett virdepappersforetag som sjdlvt
véljer status som systematisk internhandlare.

21. reglerad marknad: ett multilateralt system som drivs och/eller leds
av en marknadsoperatdr, vilket sammanfor eller underldttar sam-
manforandet av flera tredjeparters kop- och séljintressen i finansi-
ella instrument — inom systemet och i enlighet med dess icke-
skonsmissiga regler — sa att detta leder till ett kontrakt i fraga
om finansiella instrument upptagna till handel enligt dess regler
och/eller system, och som é&r auktoriserat och lopande verksamt
och drivs i enlighet med avdelning III i detta direktiv.

22. multilateral handelsplattform (MTF-plattform): ett multilateralt sy-
stem som drivs av ett virdepappersforetag eller en marknadsopera-
tor och som sammanfor flera tredjeparters kop- och séljintressen i
finansiella instrument — inom systemet och i enlighet med icke-
skonsmaissiga regler — sé att detta leder till ett kontrakt i enlighet
med avdelning II i detta direktiv.
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23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

O]

organiserad handelsplattform (OTF-plattform): ett multilateralt sy-
stem som inte dr en reglerad marknad eller en MTF-plattform, och
inom vilket flera tredjeparters kop- och séljintressen i obligationer,
strukturerade finansiella produkter, utsldppsritter eller derivat kan
interagera inom systemet sa att detta leder till ett kontrakt i enlighet
med avdelning II i detta direktiv.

handelsplats: en reglerad marknad, en MTF-plattform eller en OTF-
plattform.

likvid marknad: en marknad for ett finansiellt instrument eller en
klass av finansiella instrument, dér det sténdigt finns beredda och
villiga kopare och séljare, enligt en bedomning utifran f6ljande
kriterier och med beaktande av de specifika marknadsstrukturerna
for det finansiella instrumentet eller klassen av finansiella instru-
ment, dvs.

a) den genomsnittliga transaktionsfrekvensen och transaktionsvoly-
men under ett antal marknadsvillkor, med beaktande av produk-
ternas art och livscykel inom klassen av finansiella instrument,

b) antalet och typen av marknadsaktorer, inbegripet forhallandet
mellan antalet marknadsaktérer och antalet instrument som
handlas nér det giller en sdrskild produkt,

c) den genomsnittliga storleken pa spreadar, nir uppgift finns.

behorig myndighet: den myndighet som varje medlemsstat har ut-
sett 1 enlighet med artikel 67, om inte annat anges i detta direktiv.

kreditinstitut: ett kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1.1 1
forordning (EU) nr 575/2013.

forvaltningsbolag for fondforetag: ett forvaltningsbolag enligt defi-
nitionen i artikel 2.1 b i Europaparlamentets och radets direktiv
2009/65/EG (Y).

anknutet ombud: en fysisk eller juridisk person som pé ett enda
foretritt viardepappersforetags fulla och ovillkorliga ansvar mark-
nadsfor investeringstjanster och/eller sidotjdnster till kunder eller
presumtiva kunder, tar emot eller vidarebefordrar instruktioner eller
order som giller investeringstjdnster eller finansiella instrument
fran kunder, placerar finansiella instrument eller tillhandahéller rad-
givning till kunder eller presumtiva kunder i fraga om de finansi-
ella instrumenten eller tjénsterna.

filial: ett driftsstille, annat &n huvudkontoret, som ingér i ett vér-
depappersforetag utan att vara en egen juridisk person och som
tillhandahéller investeringstjanster och/eller utfor investeringsverk-
samhet och som ocksd kan tillhandahdlla sidotjénster for vilka vér-
depappersforetaget har auktorisation. Alla driftsstidllen som har in-
rittats i samma medlemsstat av ett virdepappersforetag med huvud-
kontor i en annan medlemsstat ska betraktas som en enda filial.

Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om

samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar 1 Overlatbara vardepapper (fondféretag) (EUT L 302,
17.11.2009, s. 32).
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31. kvalificerat innehav: en direkt eller indirekt dgarandel i ett vér-
depappersforetag som motsvarar 10 % eller mer av kapitalet eller
av rostrétterna enligt artiklarna 9 och 10 i Europaparlamentets och
radets direktiv 2004/109/EG (') med beaktande av villkoren for
sammanslagning av dessa enligt artikel 12.4 och 12.5 i det direk-
tivet, eller som gor det mojligt att utdva ett vésentligt inflytande
over ledningen av det virdepappersforetag som dgarandelen avser.

32. moderforetag: ett moderforetag i den mening som avses i artiklarna
2.9 och 22 i Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU

.

33. dotterforetag: ett dotterforetag i den mening som avses i artiklarna
2.10 och 22 i direktiv 2013/34/EU, inbegripet varje dotterforetag
till ett dotterforetag till det moderforetag som é&r det yttersta mo-
derforetaget till dessa foretag.

34. koncern: koncern enligt definitionen 1 artikel 2.11 1 direktiv
2013/34/EU.

35. ndra forbindelser: en situation ddr tva eller flera fysiska eller juri-
diska personer dr forenade genom

a) dgarintresse, i form av innehav, direkt eller genom kontroll, av
20 % eller mer av rosterna eller kapitalet i ett foretag,

b) kontroll, som innebér forbindelse mellan ett moderforetag och ett
dotterforetag i alla de fall som omfattas av artikel 22.1 och 22.2 i
direktiv 2013/34/EU, eller en likartad forbindelse mellan nagon
fysisk eller juridisk person och ett foretag, varvid varje dotter-
foretag till ett dotterforetag ocksa ska anses vara ett dotterforetag
till det moderforetag som star over dessa foretag,

¢) en varaktig forbindelse for bada eller alla till samma person
genom ett kontrollférhéllande.

VMo

36. ledningsorgan: ett eller flera organ i ett vardepappersforetag, en
marknadsoperator, eller en leverantdr av datarapporteringstjanster
enligt definitionen i artikel 2.1 led 36a i forordning (EU) nr
600/2014, som har utsetts i enlighet med nationell ritt, har bemyn-
digats att faststélla enhetens strategi, mal och allménna inriktning,
och som kontrollerar och dvervakar ledningens beslutsfattande samt
omfattar personer som i praktiken leder enhetens verksambhet.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december
2004 om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emitten-
ter vars vardepapper ar upptagna till handel pd en reglerad marknad och om
andring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 390, 31.12.2004, s. 38).
Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om
arsbokslut, koncernredovisning och rapporter i vissa typer av foretag, om
andring av Europaparlamentets och rddets direktiv 2006/43/EG och om upp-
hivande av radets direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG (EUT L 182,
29.6.2013, s. 19).

(2

~
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37.

38.

39.

40.

Nér det i detta direktiv hdnvisas till ledningsorganet, och lednings-
organets lednings- och tillsynsfunktioner enligt nationell rétt hand-
has av olika organ eller olika medlemmar inom ett organ, ska
medlemsstaten identifiera de organ eller de medlemmar i lednings-
organet som &r ansvariga i enlighet med nationell ritt, savida inte
ndgot annat anges i detta direktiv.

personer i ledande befattning:: fysiska personer med verkstillande
uppgifter i ett vardepappersforetag, en marknadsoperatdr, eller en
leverantor av datarapporteringstjénster enligt definitionen i arti-
kel 2.1 led 36a i forordning (EU) nr 600/2014, som har ansvar
for och kan stillas till svars infor ledningsorganet for den dagliga
ledningen av enheten, inbegripet genomforandet av strategier av-
seende foretagets och dess personals distribution av tjdnster och
produkter till kunder.

matchad principalhandel: en transaktion ddr en mellanhand sjdlv
trader emellan transaktionens kopare och séljare pd ett sddant sitt
att den under transaktionens utforande aldrig exponeras for mark-
nadsrisk och dir bada sidor av transaktionen genomfors samtidigt
och dér transaktionen genomfors till ett pris ddr mellanhanden inte
gOr nadgon vinst eller forlust, forutom tidigare tillkdnnagivna arvo-
den eller avgifter for transaktionen.

algoritmisk handel: handel med finansiella instrument dir en dato-
ralgoritm automatiskt bestimmer enskilda orderparametrar sdsom
huruvida ordern ska initieras, tidpunkt, pris och kvantitet for ordern
eller hur ordern ska behandlas efter det att den har lagts, med
begransat eller inget ménskligt ingripande och inbegriper inte sy-
stem som anvinds endast for dirigering av order till en eller flera
handelsplatser eller for expediering av order utan att ndgra handels-
parametrar faststills eller for bekréftelse av order eller bearbetning
efter handeln av utférda transaktioner.

teknik for algoritmisk hogfrekvenshandel: varje teknik for algorit-
misk handel som kénnetecknas av att

a) infrastrukturen dr avsedd att minimera nédtens latens och andra
typer av latens, inbegripet dtminstone ett av foljande system for
algoritmisk registrering av order: samlokalisering, ndrvirdskap
eller elektroniskt hoghastighetstilltrade,

b) systemet beslutar om nidr en order ska initieras, genereras, routas
eller utforas utan ménsklig medverkan for enskilda handelstrans-
aktioner eller enskilda order, och

¢) stor mingd intradagsmeddelanden som utgér order, bud eller
annulleringar.

41. direkt elektroniskt tilltrdde: ett handelsplatsarrangemang dar en med-

lem av eller deltagare eller kund pd en handelsplats ger en person
tillatelse att anvdnda dennes handelskod, sa att personen elektroniskt
kan vidarebefordra order avseende ett finansiellt instrument direkt
till handelsplatsen och omfattar arrangemang som innebér att perso-
nen anvinder medlemmens eller deltagarens eller kundens infra-
struktur, eller ndgot forbindelsesystem som tillhandahalls av med-
lemmen eller deltagaren eller kunden, for att vidarebefordra dessa
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order (direkt marknadstilltrdde) och arrangemang dér en sddan infra-
struktur inte anvdnds av en person (sponsrat tilltride).

42. korsforsdljning: att erbjuda en investeringstjénst tillsammans med
en annan tjinst eller produkt som en del av ett paket eller som ett
villkor for samma Overenskommelse eller paket.

» C1 43. strukturerad insdttning: en insdttning enligt definitionen i led
3 i artikel 2.1 i Europaparlamentets och radets direktiv
2014/49/EU « (') som maste betalas helt pd forfallodagen
enligt villkor som innebér att eventuell rdnta eller premie
ska betalas (eller riskeras) enligt en formel som omfattar
faktorer som t.ex.

a) ett index eller en kombination av index, med undantag for
inséttningar med rorlig rdnta vilkas avkastning &r direkt
knuten till ett rdnteindex som Euribor eller Libor,

b) ett finansiellt instrument eller en kombination av finansi-
ella instrument,

c) en ravara eller en kombination av ravaror eller andra
fysiska eller icke-fysiska icke-fungibla tillgangar, eller

d) en valutakurs eller en kombination av valutakurser.

44. Gverlatbara vardepapper: vérdepapper, utom betalningsmedel, som
kan bli foremal for handel pd kapitalmarknaden, t.ex.

a) aktier och andra virdepapper som motsvarar andelar i aktiebo-
lag, bolag med personligt ansvar eller andra enheter samt de-
pabevis for aktier,

b) obligationer eller andra typer av véirdepapperiserade skuldfor-
bindelser, inklusive depabevis for sddana virdepapper,

¢) alla andra virdepapper som ger ritt att forvdrva eller sélja sa-
dana overlatbara virdepapper eller som resulterar i en kontant-
avveckling som berdknas utifran noteringar for dverlatbara vér-
depapper, valutor, rintor eller avkastningar, ravaror eller andra
index eller matt.

VM8
" 44a. make-whole-klausul: en klausul som syftar till att skydda investe-
raren genom att sikerstdlla att emittenten vid fortida 10sen av en
obligation &r skyldig att till den investerare som innehar obliga-
tionen aterbetala ett belopp motsvarande nettonuvirdet av atersta-
ende forvintade kupongbetalningar fram till forfallodagen och
kapitalbeloppet for den obligation som ska losas in.

45. depabevis: viardepapper som kan bli foremal for handel pa kapital-
marknaden och som innebédr dganderitt till en icke-etablerad emit-
tents virdepapper samtidigt som de kan tas upp till handel pa en
reglerad marknad och handlas oberoende av den icke-etablerade
emittentens vardepapper.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2014/49/EU av den 16 april 2014 om
system for garanti av insittningar (se sidan 149 i detta nummer av EUT).
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46.

47.

48.

49.

50.

51.

55.

borshandlad fond: en fond dér minst en andels- eller aktieklass
handlas hela dagen pad minst en handelsplats och med minst en
marknadsgarant som vidtar dtgérder for att sdkerstélla att andels-
eller aktiepriset pa handelsplatsen inte i betydande grad skiljer sig
fran dess substansvérde och, i tillimpliga fall, fran dess prelimi-
néra substansvérde.

certifikat: certifikat enligt definitionen i artikel 2.1.27 i férordning
(EU) nr 600/2014.

strukturerade finansiella produkter: strukturerade finansiella pro-
dukter enligt definitionen i artikel 2.1.28 1 forordning (EU)
nr600/2014.

derivat: derivat enligt definitionen i artikel 2.1.29 i forordning
(EU) nr 600/2014.

ravaruderivat: ravaruderivat enligt definitionen i artikel 2.1.30 i
forordning (EU) nr 600/2014.

central motpart: central motpart enligt definitionen i artikel 2.1 i
forordning (EU) nr 648/2012.

hemmedlemsstat:

a) ndr det géiller virdepappersforetag,

i) om vidrdepappersforetaget dr en fysisk person, den med-
lemsstat dir det har sitt huvudkontor,

ii) om virdepappersforetaget dr en juridisk person, den med-
lemsstat dir det har sitt site,

iii) om vérdepappersforetaget enligt sin nationella rétt inte har
nagot séte, den medlemsstat ddr det har sitt huvudkontor.

b) i fall dir det géller en reglerad marknad, den medlemsstat dér
den reglerade marknaden ar registrerad eller, om den enligt
den medlemsstatens rdtt inte har nagot séite, den medlemsstat
dér den reglerade marknaden har sitt huvudkontor,

. virdmedlemsstat: den medlemsstat, annan dn hemmedlemsstaten,

dér ett viardepappersforetag har en filial eller tillhandahaller inve-
steringstjanster och/eller utfor investeringsverksamhet eller den
medlemsstat i vilken en reglerad marknad tillhandahéller 1ampliga
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arrangemang for att underldtta tilltrddet till handeln i dess system
for fjarrmedlemmar eller fjarrdeltagare etablerade i den samma
medlemsstaten.

57. foretag i tredjeldnder: foretag som skulle vara vérdepappersforetag
som tillhandahéller investeringstjdnster eller dgnar sig at investe-
ringsverksambhet, eller ett viardepappersforetag, om dess huvudkon-
tor eller sdte vore beldget inom unionen.

58. grossistenergiprodukt: grossistenergiprodukter enligt definitionen i
artikel 2.4 i forordning (EU) nr 1227/2011.

59. jordbruksravaruderivat: derivatkontrakt som avser de produkter
som fortecknas i artikel 1 i, och bilaga I, delarna I-XX och
XXIV/1, till, Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 1308/2013 (') samt de produkter som fortecknas i bilaga I till
Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1379/2013 (?).

60. statlig emittent: ndgon av foljande som emitterar skuldinstrument:
i) Unionen.

ii) En medlemsstat, inbegripet forvaltningar, organ eller en sér-
skild funktion i medlemsstaten.

iii) Nér det géller en federal medlemsstat, en delstat i federationen.
iv) En sérskild funktion for flera medlemsstater.

v) En internationell finansinstitution som etablerats av minst tva
medlemsstater och vars mal &r att uppbada finansiering och
tillhandahélla finansiellt bistand till de medlemmar som har
eller riskerar att fa allvarliga finansieringsproblem.

vi) Europeiska investeringsbanken.

61. statspapper: ett skuldinstrument som emitterats av en statlig emit-
tent.

62. varaktigt medium: ett instrument som

a) gor det mojligt for kunden att bevara information som riktas till
denne personligen pa ett sdtt som ar tillgédngligt for anvindning
i framtiden under en tid som &r lamplig med hénsyn till vad
som dr avsikten med informationen och

b) mojliggor ofordndrad atergivning av den bevarade informatio-
nen.

VM8
62a. elektroniskt format: annat varaktigt medium &n papper.

v M6

(") Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 1308/2013 av den 17 de-
cember 2013 om upprittande av en samlad marknadsordning for jordbruks-
produkter och om upphdvande av radets forordningar (EEG) nr 922/72,
(EEG) nr 234/79, (EG) nr 1037/2001 och (EG) nr 1234/2007 (EUT
L 347, 20.12.2013, s. 671).

(®) Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 1379/2013 av den 11 de-
cember 2013 om den gemensamma marknadsordningen for fiskeri- och vat-
tenbruksprodukter, om &ndring av rddets forordningar (EG) nr 1184/2006
och (EG) nr 1224/2009 och om upphdvande av radets forordning (EG) nr
104/2000 (EUT L 354, 28.12.2013, s. 1).
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64. Virdepapperscentral: Vérdepapperscentral enligt definitionen i ar-
tikel 2.1.1 i forordning (EU) nr 909/2014.

65. huvudsakligen kommersiell koncern: koncern vars huvudsakliga
verksamhet inte dr tillhandahédllande av investeringstjanster i den
mening som avses i detta direktiv eller utforande av nagon av de
verksamheter som fortecknas i bilaga I till direktiv 2013/36/EU
eller som verkar som marknadsgarant for ravaruderivat.

2. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt
artikel 89 for att specificera vissa tekniska element i definitionerna i
punkt 1, for att anpassa dem till marknadsutvecklingen, den tekniska
utvecklingen och erfarenheterna av beteende som &r forbjudet enligt
forordning (EU) nr 596/2014 och sékerstilla en enhetlig tillimpning
av detta direktiv.

AVDELNING II

VILLKOR FOR AUKTORISATION OCH FOR VERKSAMHETEN I
VARDEPAPPERSFORETAG

KAPITEL 1

Villkor och forfaranden for auktorisation

Artikel 5

Auktorisationskrav

1. Varje medlemsstat ska krdva att tillhandahéllande av investerings-
tjénster och/eller utférande av investeringsverksamhet i form av en
regelbunden verksamhet eller rorelse pa yrkesmissig grund auktoriseras
i forvdg 1 enlighet med detta kapitel. Denna auktorisation ska beviljas
av den behoriga myndighet i hemmedlemsstaten som har utsetts i en-
lighet med artikel 67.

2. Med avvikelse fran punkt 1 ska medlemsstaterna auktorisera varje
marknadsoperator att driva en MTF-plattform eller en OTF-plattform,
forutsatt att det forst kontrolleras att detta sker i enlighet med detta
kapitel.

3. Varje medlemsstat ska registrera samtliga virdepappersforetag.
Detta register ska vara tillgéngligt for allmidnheten och innehalla upp-
gifter om vilka tjanster eller verksamheter virdepappersforetagen &r
auktoriserade for. Det ska uppdateras regelbundet. Varje auktorisation
ska anmilas till Esma.

Esma ska uppritta en forteckning over samtliga virdepappersforetag i
unionen. Den forteckningen ska innehalla uppgift om vilka tjénster eller
verksamheter varje vérdepappersforetag dr auktoriserat for och den ska
uppdateras regelbundet. Esma ska offentliggéra denna forteckning pa
sin webbplats och fortlopande uppdatera den.

Nér en behorig myndighet har aterkallat en auktorisation i enlighet
med artikel 8 b, ¢ och d ska denna &terkallelse synas i forteckningen
i fem ar.
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4. Varje medlemsstat ska kriva att

a) varje virdepappersforetag som dr en juridisk person har sitt huvud-
kontor i den medlemsstat dédr det har sitt séte,

b) varje virdepappersforetag som inte dr en juridisk person, eller ett
vérdepappersforetag som ar en juridisk person men som enligt dess
nationella rétt inte har nagot sdte, har sitt huvudkontor i den med-
lemsstat dar det faktiskt bedriver sin verksambhet.

Artikel 6

Auktorisationens riackvidd

1. Hemmedlemsstaten ska se till att det i auktorisationen anges vilka
investeringstjdnster eller vilken investeringsverksamhet som vérdepap-
persforetaget dr auktoriserat att tillhandahélla eller utfora. Auktorisatio-
nen far omfatta en eller flera av de sidotjénster som avses i avsnitt B i
bilaga I. Auktorisation far inte i nagot fall beviljas endast for tillhan-
dahéllande av sidotjénster.

2. Ett véardepappersforetag som Onskar utvidga sin verksamhet med
ytterligare investeringstjdnster, annan investeringsverksamhet eller yt-
terligare sidotjanster vilka inte omfattas av den ursprungliga auktorisa-
tionen ska ldmna in en begidran om utvidgning av auktorisationen.

3. Auktorisationen ska gilla inom hela unionen och gora det mojligt
for virdepappersforetaget att overallt inom unionen tillhandahalla de
tjdnster eller utfora den verksamhet for vilka eller vilken det har auk-
toriserats, antingen genom etableringsritten, inbegripet genom en filial,
eller genom friheten att tillhandahélla tjédnster.

Artikel 7

Forfaranden for att bevilja och avsla ansékningar om auktorisation

1. Den behoriga myndigheten far inte bevilja auktorisation innan den
har forvissat sig om att sdkanden uppfyller samtliga krav i de bestim-
melser som antagits enligt detta direktiv.

2. Virdepappersforetaget ska dverldimna all information — inbegripet
en verksamhetsplan i vilken det bland annat ska anges vilka verksam-
hetsslag som planeras och organisationsstrukturen for dessa — som
krdvs for att den behdriga myndigheten ska kunna forvissa sig om att
virdepappersforetaget vid tiden for auktorisationen har vidtagit alla
nodvindiga atgédrder for att uppfylla sina forpliktelser enligt detta ka-
pitel.

3.  En sokande ska inom sex manader efter det att en fullstindig
ansokan har lamnats in underrdttas om huruvida auktorisation har be-
viljats eller inte.

4.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte
att faststdlla

a) de uppgifter som ska ldmnas till de behoriga myndigheterna enligt
punkt 2 i den hér artikeln, inbegripet en verksamhetsplan,

b) kraven i fraga om vérdepappersforetags ledning enligt artikel 9.6
samt den information som behovs for underrittelse enligt artikel 9.5,
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c) kraven i frdga om aktiedgare och deldgare med kvalificerade inne-
hav, samt faktorer som kan hindra den behdriga myndigheten fran
att utdva sin tillsynsfunktion pa ett effektivt sétt, enligt artikel 10.1
och 10.2.

Esma ska 6verldmna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for
tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

5. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genom-
forande 1 syfte att faststilla standardformuldr, mallar och forfaranden
for ldmnande och tillhandahéllande av de uppgifter som anges i artik-
larna 7.2 och 9.5.

Esma ska Overldmna dessa forslag till tekniska standarder for genom-
forande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for
genomforande som avses i forsta stycket i enlighet med artikel 15 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 8

Aterkallelse av auktorisation

Den behoriga myndigheten far aterkalla den auktorisation som har
beviljats ett virdepappersforetag om véardepappersforetaget

a) inte utnyttjar auktorisationen inom tolv ménader, uttryckligen avstar
fran auktorisationen eller inte har tillhandahallit nagra investerings-
tjénster eller bedrivit ndgon investeringsverksamhet under de fore-
gdende sex manaderna, savida inte den berdrda medlemsstaten har
bestimmelser om att auktorisationen forfaller i sadana fall,

b) har erhallit auktorisationen genom att ldmna falska uppgifter eller pa
nagot annat otillborligt sitt,

¢) inte ldngre uppfyller de villkor pa vilka auktorisationen har beviljats,
t.ex. att villkoren i Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2019/2033 (') ska vara uppfyllda,

d) allvarligt och systematiskt har brutit mot de bestimmelser om vill-
kor for verksamheten i virdepappersforetag som antagits enligt detta
direktiv eller forordning (EU) nr 600/2014,

e) omfattas av nigot i nationell ritt angivet fall, utanfor detta direktivs
tillampningsomrade, som leder till aterkallelse.

Varje aterkallelse av en auktorisation ska anmdlas till Esma.

Artikel 9

Ledningsorgan

1. De behoriga myndigheter som beviljar auktorisation i enlighet
med artikel 5 ska sdkerstdlla att virdepappersforetag och deras led-
ningsorgan foljer artiklarna 88 och 91 i direktiv 2013/36/EU.

(") Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/2033 av den 27 novem-
ber 2019 om tillsynskrav for virdepappersforetag och om dndring av for-
ordningarna (EU) nr 1093/2010, (EU) nr 575/2013, (EU) nr 600/2014 och
(EU) nr 806/2014 (EUT L 314, 5.12.2019, s. 1).
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Esma och EBA ska gemensamt anta riktlinjer om de faktorer som
fortecknas i artikel 91.12 i direktiv 2013/36/EU.

2. Vid beviljande av auktorisation i enlighet med artikel 5 far de
behoriga myndigheterna ge en medlem i ledningsorganet tillatelse att
inneha ytterligare ett uppdrag i ett ledningsorgan utan verkstillande
funktioner utdver vad som dar tillatet i enlighet med artikel 91.3 i direk-
tiv 2013/36/EU. De behériga myndigheterna ska regelbundet informera
Esma om sadana tillstand.

EBA och Esma ska samordna insamlandet av de uppgifter som avses i
forsta stycket i denna punkt och i artikel 91.6 i direktiv 2013/36/EU
avseende viardepappersforetag.

3. Medlemsstaterna ska se till att ett virdepappersforetags lednings-
organ faststéller, dvervakar och ansvarar for genomforandet av de styr-
ningssystem som ska sdkerstélla en effektiv och ansvarsfull ledning av
virdepappersforetaget, inbegripet en éatskillnad av arbetsuppgifterna
inom virdepappersforetaget och forebyggande av intressekonflikter,
pa ett sitt som frimjar marknadens integritet och kundernas intressen.

Utan att det paverkar kraven i artikel 88.1 i direktiv 2013/36/EU ska
dessa arrangemang ocksd sdkerstilla att ledningsorganet faststiller,
godkanner och har uppsikt dver

a) foretagets organisation nir det giller tillhandahéllandet av investe-
ringstjanster och utévandet av investeringsverksamhet, inbegripet de
fardigheter, de kunskaper och den expertis som personalen maste ha
och resurserna, forfarandena och arrangemangen for tillhandahallan-
det av tjanster och utforandet av verksamhet, med beaktande av
verksamhetens natur, omfattning och komplexitet och alla de krav
som foretaget maste uppfylla,

b) en policy avseende tjénster, verksamhet, produkter och transaktioner
som foretaget erbjuder eller tillhandahéller, i enlighet med foretagets
risktolerans och egenskaperna och behoven hos foretagets kunder
till vilka de kommer att erbjudas eller tillhandahéllas, inbegripet
genomforande av lampliga stresstester i forekommande fall,

¢) en policy for ersdttning till personer som deltar i tillhandahallandet
av tjanster till kunder, vilken ska syfta till att frimja ansvarsfulla
affarsmetoder, en réttvis behandling av kunder och till att undvika
intressekonflikter i forbindelserna med kunderna.

Ledningsorganet ska &vervaka och regelbundet bedoma ldmpligheten
hos och genomforandet av foretagets strategiska mal i tillhandahallan-
det av investeringstjdnster och utférandet av investeringsverksamhet
och sidotjénster, effektiviteten 1 vérdepappersforetagets styrningsformer
och lampligheten hos de strategier som har att goéra med tillhandahal-
landet av tjénster till kunder och vidta lampliga atgérder for att ritta till
eventuella brister.

Medlemmar i ledningsorganet ska ha adekvat tillgang till information
och dokument som behdvs for att ha uppsikt dver och Overvaka led-
ningens beslutsfattande.
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4. Den behoriga myndigheten ska vdgra auktorisation, om den inte
ar overtygad om att medlemmarna i vidrdepappersforetagets lednings-
organ har den vandel som krévs, har tillrickliga kunskaper, fardigheter
och erfarenheter och avsitter tillrickligt med tid for att utféra sina
funktioner i vardepappersforetaget, eller om det finns objektiva och
pavisbara skil att anta att foretagets ledningsorgan kan dventyra en
effektiv, sund och ansvarsfull ledning av foretaget och ett adekvat
beaktande av kundernas intressen och marknadens integritet.

5. Medlemsstaterna ska krdva att vardepappersforetaget underrittar
den behdriga myndigheten om alla medlemmar av sitt ledningsorgan
och om alla éndringar av medlemskapet i detta och samtidigt dverlam-
nar all information som krivs for att bedoma om foretaget foljer punk-
terna 1, 2 och 3.

6. Medlemsstaterna ska krdva att det ansokande vardepappersforeta-
gets verksamhet i praktiken leds av minst tvd personer som uppfyller
kraven i punkt 1.

Med avvikelse fran forsta stycket far medlemsstaterna bevilja auktori-
sation for virdepappersforetag som ar fysiska personer eller for vir-
depappersforetag som dr juridiska personer ledda av en enda fysisk
person i enlighet med foretagens bolagsordning och nationell rétt. Med-
lemsstaterna ska dock i sddana fall krdva att

a) alternativa atgérder har vidtagits for att sorja for att dessa virdepap-
persforetag leds pa ett sunt och ansvarsfullt sétt, och for att kunders
intressen samt marknadens integritet beaktas pa ett adekvat sitt,

b) de berdrda fysiska personerna har tillrickligt god vandel, tillrackliga
kunskaper, fardigheter och erfarenheter och avsitter tillrdckligt med
tid for att kunna fullgdra sina plikter.

Artikel 10

Aktiedgare och andra deligare med kvalificerade innehav

1. De behoriga myndigheterna fér inte auktorisera ett virdepappers-
foretag att tillhandahalla investeringstjénster eller utfora investerings-
verksamhet, forrdn de har fatt upplysningar om vilka aktiedgare eller
andra deldgare, oavsett om de &r fysiska eller juridiska personer, som
direkt eller indirekt har kvalificerade innehav och om hur stora dessa
innehav r.

De behoriga myndigheterna ska vigra auktorisation om de, med hinsyn
till behovet av sund och ansvarsfull ledning av ett vardepappersforetag,
inte bedomer aktiedgare eller andra deldgare med kvalificerade innehav
som lampliga.

Om det finns néra forbindelser mellan virdepappersforetaget och andra
fysiska eller juridiska personer, ska den behériga myndigheten endast
bevilja auktorisation om dessa forbindelser inte hindrar den frdn att pa
ett effektivt sitt utdva sin tillsynsfunktion.

2. Den behoriga myndigheten ska végra auktorisation om en eller
flera fysiska eller juridiska personer med vilka vérdepappersforetaget
har nédra forbindelser omfattas av lagar och andra forfattningar i ett
tredjeland och om dessa, eller svarigheter vid tillimpningen av dem,
forhindrar ett effektivt utdvande av myndighetens tillsynsfunktion.

3. Medlemsstaterna ska, i det fall de personer som avses i punkt 1
forsta stycket utovar sitt inflytande pa ett sétt som kan vara till skada
for en sund och ansvarsfull ledning av ett védrdepappersforetag, fore-
skriva att den behdriga myndigheten ar skyldig att vidta ldmpliga &t-
gérder sd att detta missforhallande upphor.
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Sddana atgirder fir omfatta ansdkningar om domstolsforeldgganden
eller paforande av sanktioner mot medlemmar av foretagsledningen
eller upphdvande av den rostritt som &dr knuten till de ifrdgavarande
aktiedgarnas eller deldgarnas aktier eller andelar.

Artikel 11

Anmilan av tilltinkta forvirv

1. Medlemsstaterna ska kréva att alla fysiska eller juridiska personer
(nedan kallade filltinkta forvdirvare), eller sadana personer i samrad,
som har fattat ett beslut om att direkt eller indirekt forvérva ett kvali-
ficerat innehav i ett vdrdepappersforetag, eller om att ytterligare oka,
direkt eller indirekt, ett kvalificerat innehav i ett forsdkringsforetag
varigenom andelen av rostetalet eller kapitalet kommer att Overstiga
20 %, 30 % eller 50 % eller s& att vardepappersforetaget kommer att
fa stillning av dotterforetag (nedan kallat tilltdnkt forvirv), forst skrift-
ligen underréttar de behoriga myndigheterna for det vardepappersfore-
tag 1 vilket de avser att forvdrva eller ytterligare oka ett kvalificerat
innehav om storleken pé det tilltdnkta innehavet samt ldmnar relevanta
uppgifter enligt artikel 13.4.

Medlemsstaterna ska kréva att alla fysiska eller juridiska personer som
har fattat ett beslut om att direkt eller indirekt avyttra ett kvalificerat
innehav i ett virdepappersforetag forst skriftligen underréttar de behd-
riga myndigheterna om storleken pd det tilltinkta innehavet. Sadana
personer ska dven underridtta de behoriga myndigheterna, om de har
fattat ett beslut om att minska sitt kvalificerade innehav sa att deras
andel av rostetalet eller kapitalet skulle understiga 20 %, 30 % eller
50 % eller sa att foretaget skulle upphora att vara deras dotterforetag.

Medlemsstaterna behover inte tillimpa troskelvdardet 30 % om de till-
lampar ett troskelvirde pa en tredjedel enligt artikel 9.3 a i direktiv
2004/109/EG.

Nér medlemsstaterna bedomer om kriterierna for ett kvalificerat inne-
hav enligt artikel 10 och den hér artikeln dr uppfyllda, ska de inte
beakta de rostritter eller andelar som véardepappersforetag och kredit-
institut kan inneha till f6ljd av garantiverksamhet for finansiella instru-
ment och/eller placering av finansiella instrument pa grundval av ett
fast atagande enligt avsnitt A punkt 6 i bilaga I, forutsatt att dessa
rittigheter dels inte utdvas eller pa annat sétt utnyttjas for att ingripa
1 emittentens fOrvaltning, dels avyttras inom ett dr efter forvérvet.

2. Berorda behoriga myndigheter ska arbeta i fullstdndigt samrad
med varandra vid bedomningen enligt artikel 13.1 (nedan kallad be-
domningen), om den tilltinkte forvdrvaren tillhoér ndgon av foljande
kategorier:

a) Ett kreditinstitut, forsdkringsforetag, aterforsdkringsforetag, vér-
depappersforetag eller forvaltningsbolag for fondforetag som ér auk-
toriserat i en annan medlemsstat eller inom en annan sektor &n den
som forvérvet géller.

b) Ett moderforetag till ett kreditinstitut, forsékringsforetag, aterforsak-
ringsforetag, virdepappersforetag eller forvaltningsbolag for fondfo-
retag som &r auktoriserat i en annan medlemsstat eller inom en
annan sektor dn den som forvarvet géller.
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c) En fysisk eller juridisk person som kontrollerar ett kreditinstitut,
forsakringsforetag, aterforsakringsforetag, vérdepappersforetag eller
forvaltningsbolag for fondforetag som &r auktoriserat i annan med-
lemsstat eller inom en annan sektor dn den som forvirvet géller.

De behoriga myndigheterna ska utan onddigt dréjsmal forse varandra
med alla vdsentliga uppgifter eller andra uppgifter som é&r relevanta for
bedémningen. Hérvid ska de behoériga myndigheterna inbdrdes pa be-
géran dverlamna alla relevanta uppgifter och pa eget initiativ dverlamna
alla vdsentliga uppgifter. Eventuella synpunkter eller reservationer fran
den behoriga myndighet som ansvarar for den tilltdnkte forvdrvaren ska
anges i beslut av den behoriga myndighet som auktoriserat det vir-
depappersforetag som forvdrvet giller.

3.  Medlemsstaterna ska krdva att virdepappersforetag som far kén-
nedom om sddana forvérv eller avyttringar av kapitalinnehav i foretaget
som far till f6ljd att innehaven Overstiger eller understiger niagot av de
troskelvdarden som anges i punkt 1 forsta stycket, ska underrdtta den
behoriga myndigheten om detta utan drojsmal.

Varje virdepappersforetag ska ocksa minst en gdng om aret underritta
behoriga myndigheter om namnen pd aktiedgare och andra deldgare
med kvalificerade innehav samt om storleken av dessa innehav, sdsom
dessa uppgifter framgar t.ex. av information om aktieigare och andra
deldgare som ldmnats vid bolagsstimma eller redovisats i enlighet med
foreskrifter som géller for bolag vilkas dverlatbara virdepapper ar upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad.

4. Medlemsstaterna ska krdva att behoriga myndigheter vidtar atgir-
der liknande dem som avses i artikel 10.3 i friga om personer som
underldter att ldmna forhandsinformation om forvérv eller 6kning av
kvalificerade innehav. Om ett innehav har forvérvats trots att behoriga
myndigheter har motsatt sig forvirvet, ska medlemsstaterna, oavsett de
sanktioner som i Ovrigt vidtas, foreskriva antingen att rostrétterna for
sddana innehav inte far utdvas eller att avgivna roster ska vara ogiltiga
eller far forklaras ogiltiga.

Artikel 12

Bedomningsperiod

1. Utan dréjsmal och under alla forhallanden senast tva arbetsdagar
efter mottagandet av den obligatoriska underréttelsen enligt artikel 11.1
forsta stycket samt efter ett eventuellt, dirpa foljande mottagande av
den information som avses i punkt 2 i den hir artikeln, ska de behoriga
myndigheterna skicka ett skriftligt mottagningsbevis till den tilltdnkte
forvérvaren.

De behoriga myndigheterna ska géra bedémningen inom sextio arbets-
dagar fran och med den skriftliga bekréftelsen av mottagandet av un-
derréttelsen och av alla de handlingar som medlemsstaten kriaver ska
bifogas underrittelsen i enlighet med forteckningen i artikel 13.4 (ne-
dan kallad bedémningsperioden).

De behoriga myndigheterna ska, vid tidpunkten for den skriftliga be-
kréftelsen, informera den tilltainkte forvarvaren om den dag da bedom-
ningsperioden 16per ut.

2. De behoriga myndigheterna far under bedomningsperioden vid
behov, och inte senare @n den femtionde arbetsdagen i beddmnings-
perioden, begéra ytterligare uppgifter som kriavs for att slutféra bedom-
ningen. Denna begéran ska vara skriftlig och det ska klart anges vilka
ytterligare uppgifter som krévs.
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Bedomningsperioden ska avbrytas mellan det datum d& de behdriga
myndigheterna begédr in uppgifter och det datum d& svar tas emot
fran den tilltainkte forvdrvaren. Avbrottet far inte Overstiga 20 arbets-
dagar. Om de behoriga myndigheterna dérefter begér ytterligare upp-
gifter for komplettering eller fortydligande av uppgifterna, vilket de
sjdlva fir besluta om, far detta inte leda till att beddmningsperioden
avbryts.

3.  De behoriga myndigheterna far forlinga det avbrott som avses i
punkt 2 andra stycket till hogst trettio arbetsdagar om den tilltinkte
forvdrvaren ér ett av foljande:

a) En fysisk eller juridisk person som é&r etablerad eller reglerad utan-
for unionen.

b) En fysisk eller juridisk person och inte understélld tillsyn enligt det
har direktivet eller direktiv  2009/65/EG, 2009/138/EG eller
2013/36/EU.

4. Om de behoriga myndigheterna efter avslutad bedomning beslutar
att motsitta sig det foreslagna forvérvet, ska de inom tva arbetsdagar,
och inom beddémningsperioden, underrétta den tilltdnkte forvédrvaren
skriftligen och ange motiven for sitt beslut. Om inget annat foreskrivs
1 nationell rétt far en ldmplig motivering av beslutet goras tillgdnglig
for allmidnheten pa den tilltinkte fOrvdrvarens begéran. Detta far inte
hindra en medlemsstat fran att ge den behoriga myndigheten befogen-
het att offentliggdra beslutet utan att den tilltdnkte forvdrvaren begér
detta.

5. Om de behériga myndigheterna inom beddmningsperioden inte
skriftligen motsétter sig det tilltdnkta forvérvet, ska forslaget anses
vara godként.

6. De behdriga myndigheterna far faststilla en maximiperiod inom
vilken det tilltinkta forvdrvet ska vara genomfort och forldnga den nér
det ar lampligt.

7. Medlemsstaterna far inte infora stringare krav pd de berdrda
myndigheternas underrittelse och godkénnande av ett direkt eller in-
direkt forvarv av rostrétter eller kapital &n de som foreskrivs i detta
direktiv.

8. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att
uppritta en uttdmmande forteckning 6ver uppgifter enligt artikel 13.4,
som tilltinkta forvédrvare ska foga till sin underrdttelse, utan att det
paverkar tillimpningen av punkt 2 i den hér artikeln.

Esma ska overldmna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den 1 januari 2014.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for
tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

9. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genom-
forande i syfte att faststilla standardformuldr, mallar och forfaranden
for det samrad mellan de relevanta behdriga myndigheterna som avses i
artikel 11.2.

Esma ska Overlimna sina forslag till tekniska standarder for genom-
forande till kommissionen senast den 1 januari 2014.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for
genomforande som avses 1 forsta stycket i enlighet med artikel 15 i
forordning (EU) nr 1095/2010.
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Artikel 13

Bedomning

1. Vid beddmningen av underrittelsen enligt artikel 11.1 och upp-
gifterna enligt artikel 12.2 ska de behdriga myndigheterna, for att sé-
kerstélla sund och ansvarsfull ledning av det vardepappersforetag som
forvdrvet géller, och med beaktande av den tilltinkte forvdrvarens san-
nolika paverkan pa virdepappersforetaget, pd grundval av samtliga fol-
jande kriterier beddma om den tilltdnkte forvdrvaren dr lamplig och det
tilltdnkta forvarvet dr finansiellt sunt:

a) Den tilltdnkte forvérvarens anseende.

b) Det anseende och de erfarenheter de personer har som kommer att
leda vérdepappersforetagets verksamhet till foljd av det tilltdnkta
forvirvet.

¢) Den tilltinkte forvérvarens finansiella sundhet, sérskilt néar det géller
den typ av verksamhet som bedrivs eller ska bedrivas av det vér-
depappersforetag som forvarvet giller.

d) Om virdepappersforetaget kommer att kunna uppfylla och fortsitta
att uppfylla verksamhetskraven enligt det hdr direktivet, och i till-
lampliga fall, andra direktiv, sérskilt direktiven 2002/87/EG och
2013/36/EU, sirskilt om den koncern som det kommer att bli en
del av har en struktur som mdjliggdr en effektiv tillsyn, ett effektivt
informationsutbyte mellan de behériga myndigheterna samt faststal-
lande av fordelningen av ansvaret mellan de behoriga myndigheter-
na.

e) Om det finns rimlig anledning att misstdnka att det tilltinkta for-
virvet har en koppling till pagéende eller genomford penningtvétt
eller finansiering av terrorism eller forsok till detta, enligt artikel 1 i
direktiv 2005/60/EG, eller att det tilltdnkta forvdrvet kan oka ris-
kerna for sddan verksambhet.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt ar-
tikel 89 som justerar kriterierna i forsta stycket i denna punkt.

2. De behoriga myndigheterna far bara motsitta sig det tilltdnkta
forvarvet om det finns rimlig anledning for att gora detta enligt krite-
rierna i punkt 1 eller om de uppgifter som ldmnats av den tilltdnkte
forvdrvaren ér ofullstdndiga.

3. Medlemsstaterna far varken infora forhandsvillkor for storleken
pa det tilltinkta forvdrvet av aktieinnehav eller tillita de behdriga
myndigheterna att bedéma forvirvet utifran marknadens ekonomiska
behov.

4. Medlemsstaterna ska se till att en forteckning gors allmént till-
ginglig med de uppgifter som krivs for beddomningen och som maste
lamnas till de behoriga myndigheterna vid den tid for underrdttelsen
som avses i artikel 11.1. Uppgiftskraven ska vara proportionella och
anpassade till den tilltinkte forvérvarens och det tilltdnkta fOrvirvets
karaktdr. Medlemsstaterna ska inte krdva uppgifter som inte &r rele-
vanta for beddmningen.

5. Utan hinder av artikel 12.1, 12.2 och 12.3 ska en behérig myn-
dighet, om den har féatt underrdttelser om tvé eller flera tilltdnkta for-
vérv eller dkningar av kvalificerat innehav i ett och samma virdepap-
persforetag, behandla de tilltinkta forvérvarna pa ett icke diskrimine-
rande sétt.
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Artikel 14

Anslutning till ett auktoriserat system for ersittning till investerare

Den behoriga myndigheten ska kontrollera att varje organ som ansoker
om auktorisation vid tiden for auktorisationen uppfyller sina forpliktel-
ser enligt direktiv 97/9/EG.

Skyldigheten som foreskrivs i forsta stycket ska anses vara fullgjord for
strukturerade inséttningar, om dessa utfardas av kreditinstitut som é&r
medlemmar i ett system for garanti av insdttningar enligt direktiv
2014/49/EU.

Artikel 15
Startkapital

Medlemsstaterna ska sidkerstdlla att de behoriga myndigheterna inte
beviljar auktorisation om virdepappersforetaget med beaktande av
den ifragavarande investeringstjdnstens eller investeringsverksamhetens
art inte har ett tillrackligt startkapital i enlighet med kraven i artikel 9 i
Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2034 (V).

Artikel 16

Krav pa organisationen av verksamheten

1.  Hemmedlemsstaten ska krdva att virdepappersforetagen uppfyller
de krav avseende organisering av verksamheten som foreskrivs i punk-
terna 2—10 i den hir artikeln och i artikel 17.

2. Varje virdepappersforetag ska faststilla sévil riktlinjer och for-
faranden i den omfattning som erfordras for att sorja for att foretaget,
inklusive dess chefer, anstéillda och anknutna ombud, respekterar sina
forpliktelser enligt detta direktiv som ldmpliga bestimmelser for dessa
personers privata transaktioner.

3. Varje virdepappersforetag ska faststilla och tillampa effektiva
organisatoriska och administrativa forfaranden sd att alla rimliga matt
och steg vidtas for att forhindra att deras kunders intressen péaverkas
negativt av intressekonflikter enligt definitionen 1 artikel 23.

Ett virdepappersforetag som producerar finansiella instrument for for-
séiljning till kunder ska faststdlla, tillimpa och se Over en process for
godkdnnande av varje finansiellt instrument och varje betydande for-
dndring av existerande finansiella instrument innan de marknadsfors
eller distribueras till kunder.

Produktgodkdnnandeprocessen ska specificera en faststélld malgrupp av
slutkunder inom den relevanta kundkategorin for varje finansiellt in-
strument och ska sékerstilla att alla relevanta risker for en sddan fast-
stdlld malmarknad beddms och att den avsedda distributionsstrategin ar
forenlig med den faststillda malmarknaden.

Ett virdepappersforetag ska ocksd regelbundet se Over de finansiella
instrument som det erbjuder eller marknadsfér, med beaktande av alla
héndelser som vésentligt skulle kunna paverka den potentiella risken for
den faststdllda malmarknaden, for att atminstone bedéoma huruvida det

(") Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2034 av den 27 november

2019 om tillsynskrav for vdrdepappersforetag och om #ndring av direktiven
2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU och
2014/65/EU (EUT L 314, 5.12.2019, s. 64).
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finansiella instrumentet fortfarande ar forenlig med behoven pa den fast-
stillda malmarknaden och huruvida den avsedda distributionsstrategin
fortfarande &r lamplig.

Ett vardepappersforetag som producerar finansiella instrument ska
ocksd forse eventuella distributdrer med all ldmplig information om
det finansiella instrumentet och processen for produktgodkénnande, in-
begripet den faststillda méalmarknaden for det finansiella instrumentet.

Om ett virdepappersforetag erbjuder eller rekommenderar finansiella
instrument som det inte producerar, ska det ha infort adekvata arran-
gemang for att erhdlla den information som avses i femte stycket och
for att forsta egenskaperna och de faststillda malmarknaderna for varje
finansiellt instrument.

Riktlinjerna, processerna och arrangemangen som avses i denna punkt
ska inte paverka nagra andra krav enligt detta direktiv och forordning
(EU) nr 600/2014, inbegripet kraven avseende information, l&mplighet
eller &ndamalsenlighet, identifiering och hantering av intressekonflikter
samt incitament.

4. Varje virdepappersforetag ska vidta rimliga atgirder for att sorja
for kontinuitet och regelbundenhet i tillhandahallandet av investerings-
tjdnster och utforandet av investeringsverksamhet. Vardepappersforeta-
get ska i det syftet anvdnda ldmpliga och proportionella system, resur-
ser och forfaranden.

5. Varje virdepappersforetag ska sorja for att det, om det anlitar
tredjepart for fullgérandet av operativa funktioner som &r av avgdrande
betydelse for att tjénsterna ska kunna tillhandahallas kunderna kontinu-
erligt och pa ett tillfredsstéllande sdtt och for att investeringsverksam-
heten ska kunna utforas under kontinuerliga och tillfredsstéllande for-
mer, vidtar rimliga atgirder for att undvika onddiga ytterligare opera-
tiva risker. Utkontraktering av viktiga driftsfunktioner far inte ske pa sa
sétt att det visentligt forsdmrar kvaliteten pa foretagets internkontroll
och tillsynsmyndighetens mdjligheter att 6vervaka att foretaget respek-
terar alla sina forpliktelser.

Varje virdepappersforetag ska tillimpa sunda forfaranden for forvalt-
ning och redovisning samt ha mekanismer for internkontroll och effek-
tiva riskbedomningsmetoder samt effektiva kontroll- och skyddssystem
for sina informationsbehandlingssystem.

Utan att det paverkar behdriga myndigheters mdjlighet att kriva till-
gang till kommunikation i enlighet med detta direktiv och forordning
(EU) nr 600/2014 ska ett virdepappersforetag ha inrdttat sunda skydds-
mekanismer for att garantera skyddet och autentiseringen vid infor-
mationsoverforingen, minimera risken for dataférvanskning och for
obehorig atkomst och forhindra informationslackor si att uppgifterna
alltid behandlas konfidentiellt.

6.  Varje virdepappersforetag ska se till att alla tjénster och trans-
aktioner det genomfor och all verksamhet det bedriver dokumenteras pa
ett sddant sétt att informationen &r tillricklig for att den behdriga myn-
digheten ska kunna utfora sina tillsynsuppgifter och vidta efterlevnads-
atgédrder enligt det hdr direktivet, férordning (EU) nr 600/2014, direktiv
2014/57/EU och forordning (EU) nr 596/2014, sdrskilt for kontrollen av
att vdrdepappersforetaget har uppfyllt alla sina forpliktelser, dven i
forhdllande till sina kunder eller presumtiva kunder och till marknadens
integritet.
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7.  Dokumentationen ska inbegripa inspelning av telefonsamtal eller
bevarande av elektronisk kommunikation som atminstone avser trans-
aktioner som genomforts vid handel for egen ridkning och tillhandahal-
lande av kundordertjdnster som rér mottagande, vidarebefordran och
utférande av kundorder.

Sadana telefonsamtal och sadan elektronisk kommunikation ska &ven
omfatta dem som &r avsedda att leda till transaktioner som genomfors
vid handel for egen rdkning eller vid tillhandahallande av kundorder-
tjdnster som ror mottagande, vidarebefordran och utfoérande av kundor-
der, dven om de samtalen eller den kommunikationen inte resulterar i
sddana transaktioner eller i tillhandahallande av kundordertjénster.

Ett viardepappersforetag ska i det syftet vidta alla rimliga atgédrder for
att spela in relevanta telefonsamtal och bevara relevant elektronisk
kommunikation som gors, sidnds eller tas emot med utrustning som
virdepappersforetaget tillhandahaller en anstélld eller underleverantdr
eller som vérdepappersforetaget accepterar eller tillater att en anstélld
eller underleverantdr anvénder.

Ett virdepappersforetag ska informera nya och befintliga kunder om att
telefonkommunikation eller telefonsamtal mellan vardepappersforetaget
och dess kunder som leder eller kan leda till transaktioner kommer att
spelas in.

Sédan information far tillhandahallas en gang, innan nya och befintliga
kunder tillhandahalls nigra investeringstjanster.

Ett virdepappersforetag far inte per telefon tillhandahalla nagra inve-
steringstjanster eller nagon investeringsverksamhet till kunder som inte
har informerats i forvdg om att deras telefonkommunikation eller tele-
fonsamtal spelas in, om sadana investeringstjinster eller sadan investe-
ringsverksamhet ror mottagande, vidarebefordran och utférande av kun-
dorder.

Kunder far ldgga order via andra kanaler, men detta maste dock goras
pa ett varaktigt medium som brev, fax, e-post eller dokumentation av
order som laggs vid moten. Sdrskilt innehallet i relevanta samtal vid
personliga moten med en kund far dokumenteras med skriftliga pro-
tokoll eller anteckningar. S&dana order ska anses vara likvédrdiga med
dem som tas emot via telefon.

Ett vardepappersforetag ska vidta alla rimliga atgérder for att forhindra att
en anstélld eller underleverantor gor, sander eller tar emot relevanta tele-
fonsamtal eller relevant elektronisk kommunikation med privatdgd utrust-
ning som virdepappersforetaget inte kan dokumentera eller kopiera.

Den dokumentation som bevaras i enlighet med denna punkt ska till-
handahéllas berérda kunder pa begéran och ska sparas i fem éar, och nér
detta begirs av den behoriga myndigheten, upp till sju ar.

8. Varje virdepappersforetag som innehar finansiella instrument som
tillhér dess kunder ska vidta lampliga atgirder for att sorja for att
kundernas dganderitt till dessa skyddas, sdrskilt i hdndelse av virdepap-
persforetagets insolvens, samt for att forhindra att en kunds finansiella
instrument anvinds for foretagets egen rdkning, om inte kunden har
givit sitt uttryckliga samtycke till detta.
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9.  Varje vérdepappersforetag som innehar penningmedel som tillhor
dess kunder ska vidta lampliga atgirder for att sorja for kundernas
rittigheter och, om det inte dr ett kreditinstitut, férhindra att kundmedel
anvinds for foretagets egen rakning.

10.  Ett viardepappersforetag far inte ingd avtal om finansiell dgande-
rittsoverforing med icke-professionella kunder i syfte att sdkra eller
tdcka kunders aktuella eller framtida, faktiska eller villkorade eller
framtida forpliktelser.

11.  Nar det géller filialer till virdepappersforetag ska den behdriga
myndigheten i den medlemsstat ddr filialen dr beldgen se till att kravet 1
punkterna 6 och 7 efterlevs vid de transaktioner som filialen genomfor,
utan att detta ska paverka mdjligheten for den behdriga myndigheten i
hemmedlemsstaten att fa direkt tillgang till dokumentationen i fraga.

Medlemsstaterna far i undantagsfall infora krav pa vérdepappersforetag
avseende sdkrandet av kunders tillgdngar utdver bestimmelserna i
punkt 8, 9 och 10 och respektive delegerade akter som avses i punkt
12. Sadana krav maste vara objektivt motiverade och proportionella sa
att de ndr virdepappersforetag skyddar kundtillgdngar och kundmedel
ar inriktade pa specifika risker for investerarskyddet eller marknads-
integriteten som dr av sdrskild vikt under de omstdndigheter som rader i
den medlemsstatens marknadsstruktur.

Medlemsstaterna ska utan onddigt dréjsmal underrdtta kommissionen
om krav de avser att infora i enlighet med denna punkt, och senast tva
manader fore den dag da kravet ska tridda i kraft. Underrittelsen ska
innehédlla en motivering till kravet. Sadana ytterligare krav ska inte
begrdnsa eller pa annat sétt paverka virdepappersforetags rattigheter
enligt artiklarna 34 och 35.

Kommissionen ska inom tvd manader efter den underréttelse som avses
i tredje stycket avge ett yttrande om proportionaliteten hos och moti-
veringen till detta ytterligare krav.

Medlemsstaterna far behélla ytterligare krav forutsatt att de underréttats
kommissionen i enlighet med artikel 4 i direktiv 2006/73/EG innan den
2 juli 2014 och att villkoren i den artikeln &r uppfyllda.

Kommissionen ska underridtta medlemsstaterna och pa sin webbplats
offentliggdra de ytterligare krav som har inforts i enlighet med denna
punkt.

12. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter en-
ligt artikel 89 for att ndrmare ange de konkreta organisatoriska krav i
punkterna 2—10 i den hidr artikeln som ska stdllas pd virdepappers-
foretag och pa filialer till foretag fran tredjeland som é&r auktoriserade
i enlighet med artikel 41 vilka tillhandahaller olika slag av investerings-
tjanster och/eller utfor olika slags investeringsverksamhet och sidotjéns-
ter eller kombinationer déirav.

Artikel 16a
Undantag fran produktstyrningskrav

Ett vdrdepappersforetag ska undantas fran de krav som anges i andra
till femte styckena i artikel 16.3 och artikel 24.2, om den investerings-
tjdnst som det tillhandahaller ror obligationer utan annat inbdddat de-
rivat dn en make-whole-klausul eller om de finansiella instrumenten
uteslutande marknadsfors eller distribueras till godtagbara motparter.
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Artikel 17
Algoritmisk handel

1. Ett virdepappersforetag som bedriver algoritmisk handel ska ha
inrdttat effektiva system och riskkontroller som ar anpassade for den
verksamhet som bedrivs for att sdkerstdlla att dess handelssystem &r
motstandskraftiga och har tillrdcklig kapacitet, att de omfattas av lamp-
liga handelstrosklar och handelslimiter och att de forhindrar att fel-
aktiga order skickas eller att systemet pa annat sitt fungerar sé att
det kan skapa eller bidra till en oordnad marknad. Ett sddant foretag
ska ocksd ha inrittat effektiva system och riskkontrolldtgérder for att
sikerstdlla att handelssystemen inte kan anvédndas for nagot dndamal
som strider mot forordning (EU) nr 596/2014 eller mot reglerna for en
handelsplats till vilken det dr anslutet. Virdepappersforetaget ska ha
inrdttat effektiva arrangemang for driftskontinuitet for att hantera alla
avbrott av driften i sina handelssystem och ska sékerstélla att systemen
ar fullstindigt testade och vederborligen Gvervakade for att sdkerstilla
att de uppfyller kraven som foreskrivs i denna punkt.

2. Ett virdepappersforetag som bedriver algoritmisk handel i en
medlemsstat ska anmdla detta till de behoriga myndigheterna i sin
hemmedlemsstat och for den handelsplats dér vdrdepappersforetaget
bedriver algoritmisk handel i egenskap av medlem av eller deltagare
pa handelsplatsen.

Den behoriga myndigheten i1 virdepappersforetagets hemmedlemsstat
far kréva att vardepappersforetaget regelbundet eller fran fall till fall
tillhandahéller en beskrivning av egenskaperna hos sina strategier for
algoritmisk handel, nirmare uppgifter om de handelsparametrar eller
handelslimiter som géller for systemet, de centrala dverensstimmelse-
och riskkontrollatgdrder som det har inrdttat for att sdkerstélla att vill-
koren som foreskrivs 1 punkt 1 &r uppfyllda samt nidrmare uppgifter om
kontrollen av sina system. Den behdriga myndigheten i vdardepappers-
foretagets hemmedlemsstat far ndr som helst begira ytterligare infor-
mation fran ett virdepappersforetag om dess algoritmiska handel och
om de system som anvéinds for den handeln.

Den behdriga myndigheten i virdepappersforetagets hemmedlemsstat
ska pd begidran av en behdrig myndighet for en handelsplats dér vér-
depappersforetaget i egenskap av medlem eller deltagare pa handels-
platsen bedriver algoritmisk handel och utan onddigt drojsmal vidarebe-
fordra den information som avses i andra stycket vilken den far av det
virdepappersforetag som bedriver algoritmisk handel.

Virdepappersforetaget ska se till att dokumentation om uppgifter som
avses i denna punkt sparas och att den dokumentationen é&r tillricklig
for att den behoriga myndigheten ska kunna 6vervaka efterlevnaden av
kraven 1 detta direktiv.

Ett virdepappersforetag som tillimpar en teknik for algoritmisk hog-
frekvenshandel ska i en godkénd form bevara korrekta och kronolo-
giska uppgifter om alla sina lagda order, inbegripet annulleringar av
order, utforda order och bud pa handelsplatser och ska pa begéran goéra
dem tillgidngliga for den behoriga myndigheten.
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3. Ett virdepappersforetag som bedriver algoritmisk handel som ett
led i en marknadsgarantstrategi ska med beaktande av likviditeten,
omfattningen och arten pd den specifika marknaden och sédrdragen
hos de instrument med vilka handel bedrivs

a) utfora denna marknadsgarantstrategi kontinuerligt under en bestdmd
andel av handelsplatsens handelstider, utom under exceptionella om-
staindigheter, sa att handelsplatsen tillhandahélls likviditet pa ett
regelbundet och forutsdgbart sitt,

b) ingd ett bindande skriftligt avtal med den handelsplats som &tmin-
stone specificerar virdepappersforetagets skyldigheter enligt led a,
och

¢) ha infort effektiva system och kontroller som sdkerstiller att det
alltid uppfyller sina skyldigheter enligt det avtal som avses i led b,

4. Vid tillampningen av den hér artikeln och artikel 48 i detta direk-
tiv ska ett virdepappersforetag som bedriver algoritmisk handel anses
bedriva en marknadsgarantstrategi om det som medlem av eller delta-
gare pa en eller flera handelsplatser, ndr det handlar for egen rikning,
har en strategi som omfattar att skicka ut fasta, simultana kdp- och
siljbud av jimforbar storlek till konkurrenskraftiga priser avseende ett
eller flera finansiella instrument pd en enda handelsplats eller olika
handelsplatser, sa att likviditet regelbundet och l6pande tillhandahalls
den totala marknaden.

5. Ett viardepappersforetag som tillhandahéller direkt elektroniskt till-
trdde till en handelsplats ska ha inréttat effektiva system och kontroller
som sdkerstdller att ldmpligheten hos kunder som anvidnder tjansten
bedoms och granskas péd ldmpligt sitt, att kunder som anvénder tjénsten
forhindras att Overskrida forinstdllda handels- och kredittrosklar, att
handel som bedrivs av kunder som anvéinder tjansten overvakas veder-
borligen och att lamplig riskkontroll forhindrar handel som kan skapa
risker for virdepappersforetaget sjdlvt eller som skulle kunna skapa
eller bidra till en oordnad marknad eller std i strid mot forordning
(EU) nr 596/2014 eller de regler som géller for handelsplatsen. Direkt
elektroniskt tilltrdde utan sadana kontroller ska vara forbjudet.

Ett viardepappersforetag som tillhandahéller direkt elektroniskt tilltrdde
ska ansvara for att se till att kunder som anvinder tjénsten uppfyller
kraven i detta direktiv och foljer handelsplatsens regler. Vardepappers-
foretaget ska Gvervaka transaktionerna for att uppticka overtradelser av
de reglerna, otillborliga marknadsforhallanden eller otillborligt upp-
forande som kan innebdra marknadsmissbruk och som ska rapporteras
till den behoériga myndigheten. Vérdepappersforetaget ska sékerstilla att
det finns ett bindande skriftligt avtal mellan virdepappersforetaget och
kunden rorande de huvudsakliga réttigheter och skyldigheter som foljer
av tillhandahallandet av tjdnsten och att vdrdepappersforetaget enligt
avtalet forblir ansvarigt enligt detta direktiv.

Ett viardepappersforetag som tillhandahéller direkt elektroniskt tilltrdde
till en handelsplats ska anméla till de behoriga myndigheterna i sin
hemmedlemsstat och den handelsplats dédr vérdepappersforetaget till-
handahaller direkt elektroniskt tilltrade.
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Den behoriga myndigheten i virdepappersforetagets hemmedlemsstat
far krdva att virdepappersforetaget regelbundet eller fran fall till fall
tillhandahéller en beskrivning av de system och kontroller som avses i
forsta stycket och beldgg for att de har tillimpats.

Den behoriga myndigheten i virdepappersforetagets hemmedlemsstat
ska pa begiran av en behdrig myndighet for en handelsplats i forhal-
lande till vilken védrdepappersforetaget tillhandahdller direkt elektroniskt
tilltrdde utan onddigt dréjsmal vidarebefordra den information som
avses 1 fjarde stycket som den far av virdepappersforetaget.

Virdepappersforetaget ska se till att dokumentation om uppgifter som
avses 1 denna punkt sparas och att den dokumentationen ér tillrdcklig
for att den behdriga myndigheten ska kunna &vervaka efterlevnaden av
kraven i detta direktiv.

6.  Ett véardepappersforetag som agerar som en allmén clearingmed-
lem for andra personer ska ha inrdttat effektiva system och kontroller
for att sdkerstilla att avvecklingstjénster tillimpas enbart pa personer
som &r lampliga och uppfyller tydliga kriterier och att ldmpliga krav
foreskrivs for de personerna for att minska riskerna for vérdepappers-
foretaget och for marknaden. Viardepappersforetaget ska sikerstilla att
det finns ett bindande skriftligt avtal mellan vardepappersforetaget och
personen rorande de huvudsakliga réttigheter och skyldigheter som
foljer av tillhandahallandet av den tjansten.

7.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte
att specificera foljande:

a) Detaljerna i de organisatoriska krav som faststills i punkterna 1-6
som ska foreskrivas for virdepappersforetag som tillhandahaller
olika slags investeringstjdnster och/eller investeringsverksamheter
och sidotjénster eller kombinationer dérav, varigenom specifikatio-
nerna av de organisatoriska krav som faststdlls i punkt 5 ska inne-
halla specifika krav for direkt marknadstilltrdde och for sponsrat
tilltrade sa att det sékerstélls att kontrollerna som tillimpas pa
sponsrat tilltrdde atminstone motsvarar dem som tillimpas pa direkt
marknadstilltriade.

b) De omsténdigheter under vilka ett vdrdepappersforetag skulle vara
skyldigt att ingd det marknadsgarantavtal som avses i punkt 3 b och
innehallet i ett sadant avtal, inbegripet den andel av handelsplatsens
handelstid som faststdlls i punkt 3.

¢) De situationer som utgdr exceptionella omstédndigheter enligt punkt
3, inbegripet omstidndigheter med extrem volatilitet, politiska och
makroekonomiska problem, system- och driftsfragor samt omstin-
digheter som talar emot vérdepappersforetagets formaga att uppratt-
halla betryggande riskhanteringspraxis enligt punkt 1.

d) Innehallet och formatet for den godkdnda form som avses i punkt 2
femte stycket och lingden pd den tidsperiod dé sadan dokumenta-
tion maste bevaras av virdepappersforetaget.
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Esma ska overldmna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den 3 juli 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for
tillsyn som avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 18

Handel och avslut av transaktioner paA MTF-plattformar och OTF-
plattformar

1.  Medlemsstaterna ska kréva att viardepappersforetag och marknads-
operatorer som driver MTF-plattformar eller OTF-plattformar forutom
att de uppfyller de organisatoriska kraven i artikel 16 dven uppréttar
transparenta regler och forfaranden for en vilordnad handel pa lika
villkor samt kriterier for effektivt utforande av order. De ska vara
utrustade s& att handelsplatsens tekniska operationer hanteras korrekt,
och de ska ha vidtagit effektiva beredskapsétgirder for att hantera ris-
kerna for systemavbrott.

2. Medlemsstaterna ska kréva att viardepappersforetag och marknads-
operatrer som driver en MTF-plattform eller en OTF-plattform upp-
rittar transparenta regler for vilka kriterier som ska anvdndas for att
avgora vilka finansiella instrument som far omséttas i dess system.

Medlemsstaterna ska i tillimpliga fall krdva att vérdepappersforetag
och marknadsoperatérer som driver en MTF-plattform eller en OTF-
plattform, med beaktande bade av vilken anvédndarkategori det ror sig
om och typerna av omsatta instrument, tillhandahaller, eller ar forvis-
sade om att det finns tillgdng till, allmént tillgénglig information i
tillrdcklig omfattning for att dess anvédndare ska kunna gora en inve-
steringsbedémning.

3.  Medlemsstaterna ska kréva att vardepappersforetag och marknads-
operatorer som driver en MTF-plattform eller en OTF-plattform ska
upprétta, offentliggdra, uppritthalla och genomfdra transparenta och
icke-diskriminerande regler, grundade pa objektiva kriterier, for tillgéng
till deras system.

4.  Medlemsstaterna ska krdva att virdepappersforetag och marknads-
operatdrer som driver en MTF-plattform eller en OTF-plattform har
vidtagit atgdrder for att klart identifiera och hantera mdjliga negativa
foljder for driften av MTF-plattformen eller OTF-plattformen eller for
medlemmarna eller deltagarna och anvindarna av intressekonflikter
mellan MTF-plattformen, OTF-plattformen, dess &dgare eller det vér-
depappersforetag eller den marknadsoperatdr som driver MTF-plattfor-
men eller OTF-plattformen och MTF-plattformens eller OTF-plattfor-
mens vl fungerande sitt.

5. Medlemsstaterna ska krédva att virdepappersforetag och marknads-
operatorer som driver en MTF-plattform eller en OTF-plattform efter-
lever artiklarna 48 och 49 och har infort alla de effektiva system,
forfaranden och arrangemang som krdvs for att gora detta.

6.  Medlemsstaterna ska krédva att virdepappersforetag och marknads-
operatorer som driver en MTF-plattform eller en OTF-plattform tydligt
informerar sina medlemmar eller deltagare om deras respektive skyl-
digheter vid avveckling av transaktioner som utforts i plattformens
system. Medlemsstaterna ska krdva att de virdepappersforetag och
marknadsoperatérer som driver en MTF-plattform eller en OTF-platt-
form har infort de funktioner som krivs for att underldtta effektiv
avveckling av de transaktioner som genomfors enligt den MTF-platt-
formens eller OTF-plattformens system.
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7.  Medlemsstaterna ska krdva att MTF-plattformar eller OTF-platt-
formar har atminstone tre visentligen aktiva medlemmar eller anvin-
dare som var och en har mdjlighet att interagera med alla de andra nér
det géller prisbildningen.

8. Om ett overlatbart virdepapper som har upptagits till handel pa en
reglerad marknad ocksd omsitts pd en MTF-plattform eller en OTF-
plattform utan emittentens samtycke, ska emittenten inte omfattas av
nagon skyldighet att offentliggdra finansiell information — infér emis-
sionen, fortlopande eller separat vid sdrskilda tillfallen — som géller den
MTE-plattformen eller OTF-plattformen.

9.  Medlemsstaterna ska krdva att varje virdepappersforetag och
marknadsoperatdr som driver en MTF-plattform eller en OTF-plattform
foljer alla uppmaningar fran den behdériga myndigheten enligt arti-
kel 69.2 om att tillfédlligt eller definitivt stoppa handeln med ett finan-
siellt instrument.

10.  Medlemsstaterna ska krdva att virdepappersforetag och mark-
nadsoperatorer som driver en MTF-plattform eller en OTF-plattform
tillhandahéller den behdriga myndigheten en detaljerad beskrivning av
MTF-plattformens eller OTF-plattformens funktion, inbegripet, utan att
det paverkar tillampningen av artikel 20.1, 20.4 och 20.5, eventuella
kopplingar till eller deltagande frén en reglerad marknad, en MTF-platt-
form, OTF-plattform eller en systematisk internhandlare som &4gs av
samma virdepappersforetag eller marknadsoperator, samt en forteck-
ning over deras medlemmar, deltagare och/eller anviandare. De behdriga
myndigheterna ska pa begiran limna den informationen till Esma.
Varje auktorisation for ett virdepappersforetag eller en marknadsopera-
tor som en MTF-plattform och en OTF-plattform ska anmaélas till Es-
ma. Esma ska uppritta en forteckning over samtliga MTF-plattformar
och OTF-plattformar i unionen. Forteckningen ska innehdlla infor-
mation om de tjanster som en MTF-plattform eller en OTF-plattform
tillhandahéller och ska dven inbegripa den unika kod som identifierar
MTF-plattformen och OTF-plattformen for anvdndning i rapporter i
enlighet med artiklarna 6, 10 och 26 i férordning (EU) nr 600/2014.
Den ska uppdateras regelbundet. Esma ska offentliggora denna forteck-
ning pa sin webbplats och fortlopande uppdatera den.

11.  Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genom-
forande 1 syfte att faststélla innehallet i och formatet for den beskriv-
ning och den anmilan som avses i1 punkt 10.

Esma ska Overldmna dessa forslag till tekniska standarder for genom-
forande till kommissionen senast den 3 januari 2016.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for
genomforande som avses 1 forsta stycket i enlighet med artikel 15 i
forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 19
Sirskilda krav for MTF-plattformar

1.  Medlemsstaterna ska kriva att vardepappersforetag och marknads-
operatdrer som driver en MTF-plattform forutom att de uppfyller kra-
ven som foreskrivs i artiklarna 16 och 18 dven upprittar och tillimpar
icke-skonsmaéssiga regler for utforande av order i systemet.

2. Medlemsstaterna ska kriva att de regler som avses i artikel 18.3
och som reglerar tilltrddet till en MTF-plattform uppfyller de villkor
som faststélls i artikel 53.3.

3. Medlemsstaterna ska krédva att virdepappersforetag och marknads-
operatorer som driver en MTF-plattform
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a) har tillrdckliga forutsittningar for att kunna hantera de risker den &r
exponerad for, vidtar ldmpliga atgdrder och infor system for att
identifiera alla betydande risker for dess verksamhet och vidtar
effektiva atgérder for att reducera sadana risker,

b) har vidtagit verksamma atgdrder for att underldtta effektivt avslut
utan drojsmal av de transaktioner som utfors i dess system,

¢) vid tidpunkten for auktorisationen och dérefter fortlopande har till-
rickliga finansiella resurser for att goda forutsdttningar ska foreligga
for att den ska kunna fungera korrekt med hénsyn till arten och
omfattningen av de transaktioner som genomfors pa marknaden
och till sammansattningen och graden av dess riskexponering.

4.  Medlemsstaterna ska se till att artiklarna 24, 25, 27.1, 27.2 och
27.4-27.10 samt 28 inte dr tillimpliga pa transaktioner som genomfors
enligt reglerna for en MTF-plattform mellan MTF-plattformens med-
lemmar eller deltagare eller mellan MTF-plattformen och dess med-
lemmar eller deltagare betrdffande anvdndningen av MTF-plattformen.
MTF-plattformens medlemmar eller deltagare ska dock iaktta de for-
pliktelser som foreskrivs i artiklarna 24, 25, 27 och 28 mot sina kunder
nér de pa sina kunders vdgnar utfor order i en MTF-plattforms system.

5. Medlemsstaterna ska inte tillata att virdepappersforetag eller
marknadsoperatérer som driver en MTF-plattform utfér kundorder
med utnyttjande av eget kapital eller bedriver handel genom matchad
principalhandel.

Artikel 20
Sérskilda krav for OTF-plattformar

1.  Medlemsstaterna ska krdva att ett védrdepappersforetag och en
marknadsoperatér som driver en OTF-plattform inréttar arrangemang
som forhindrar utférande av kundorder pa en OTF-plattform med ut-
nyttjande av eget kapital hos virdepappersforetaget eller den marknads-
operator som driver OTF-plattformen eller hos en enhet i samma kon-
cern eller juridiska person som vérdepappersforetaget eller marknads-
operatdren

2. Medlemsstaterna ska tillata vdrdepappersforetag eller marknads-
operatdrer som driver en OTF-plattform att genom matchad principal-
handel bedriva handel med obligationer, strukturerade finansiella pro-
dukter, utsléppsritter och vissa derivat, endast diar kunden har gett sitt
samtycke till processen.

Ett vardepappersforetag eller en marknadsoperatér som driver en OTF-
plattform far inte bedriva handel genom matchad principalhandel for att
utféra kundorder pd en OTF-plattform i derivat av en derivatklass som
har forklarats omfattas av clearingkravet i enlighet med artikel 5 i
forordning (EU) nr 648/2012.

Ett vardepappersforetag eller en marknadsoperatér som driver en OTF-
plattform ska inrdtta arrangemang som sékerstéller att definitionen av
handel genom matchad principalhandel i artikel 4.1.38 efterlevs.

3. Medlemsstaterna ska tillata virdepappersforetag eller marknads-
operatorer som driver en OTF-plattform att bedriva annan handel for
egen rdkning &n genom matchad principalhandel endast 1 frdga om
statspapper for vilka det saknas en likvid marknad.
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4. Medlemsstaterna ska inte tillita bade drift av en OTF-plattform
och en systematisk internhandlare inom en och samma juridiska enhet.
En OTF-plattform far inte anslutas till en systematisk internhandlare pa
att sadant sitt att order i en OTF-plattform och order och bud hos en
systematisk internhandlare interagerar. En OTF-plattform far inte an-
slutas till en annan OTF-plattform pé ett sadant sdtt att interaktion
mellan order pa olika OTF-plattformar mdjliggors.

5. Medlemsstaterna ska inte hindra ett vdrdepappersforetag eller en
marknadsoperatdr som driver en OTF-plattform fran att anlita ett annat
virdepappersforetag for att pa oberoende grund bedriva verksamhet
som marknadsgarant pa den OTF-plattformen.

Vid tillimpningen av denna artikel ska ett virdepappersforetag inte
anses pa oberoende grund bedriva verksamhet som marknadsgarant
pa en OTF-plattform om det har ndra forbindelser med det vdrdepap-
persforetag eller den marknadsoperatér som driver OTF-plattformen.

6. Medlemsstaterna ska krdva att order pad en OTF-plattform utfors
pa diskretiondr grund.

Ett vardepappersforetag eller en marknadsoperatér som driver en OTF-
plattform ska endast handla diskretiondrt i ett eller bdda foljande fall:

a) Vid beslut om att ligga eller dra tillbaka en order pa OTF-platt-
formen de driver.

b) Vid beslut om att inte matcha en specifik kundorder med de 6vriga
order som finns tillgédngliga i systemet vid en viss tidpunkt, under
forutsdttning att detta Overensstimmer med de specifika instruktio-
nerna fran en kund och med dess skyldigheter i enlighet med ar-
tikel 27.

For det system som matchar kundorder far virdepappersforetaget eller
marknadsoperatéren som driver OTF-plattformen besluta huruvida, nér
och hur mycket av tvé eller flera order den vill matcha inom systemet. I
enlighet med punkterna 1, 2, 4 och 5 och utan att det péaverkar till-
lampningen av punkt 3, far virdepappersforetaget eller marknadsopera-
tor som driver den OTF-plattformen, med héinsyn till ett system som
anordnar transaktioner med icke aktierclaterade instrument, underlétta
forhandlingar kunder emellan for att sammanfora tva eller flera poten-
tiellt kompatibla kop- och siljintressen i en transaktion.

Den skyldigheten ska inte pdverka tillimpningen av artiklarna
18 och 27.

7. Den behoriga myndigheten far antingen nér ett viardepappersfore-
tag eller en marknadsoperatdr begér auktorisation for att driva en OTF-
plattform eller fran fall till fall begdra en detaljerad beskrivning av
varfor systemet inte motsvarar och inte kan fungera som en reglerad
marknad, en MTF-plattform eller en systematisk internhandlare, hur
denna diskretiondra beddmning kommer att ske, sdrskilt ndr en order
till OTF-plattformen kan dras tillbaka och nédr och hur tvéd eller flera
kundorder kommer att matchas mot varandra inom OTF-plattformen.
Dessutom ska vérdepappersforetaget eller marknadsoperatoren som dri-
ver en OTF-plattform 1dmna information till den behoériga myndigheten
om hur den anvénder sig av handel genom matchad principalhandel.
Den behoriga myndigheten ska Overvaka virdepappersforetagets eller
marknadsoperatorens deltagande i matchad principalhandel for att sé-
kerstélla att detta fortsétter vara forenligt med definitionen av sadan
handel och att dess deltagande i matchad principalhandel inte ger upp-
hov till intressekonflikter mellan virdepappersforetaget eller marknads-
operatoren och deras kunder.

8. Medlemsstaterna ska sikerstilla att artiklarna 24, 25, 27 och 28
tillimpas pa de transaktioner som genomfors pa en OTF-plattform.
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KAPITEL 11

Villkor for verksamheten i virdepappersforetag

Avsnitt 1

Allminna bestimmelser

Artikel 21

Regelbunden granskning av villkoren for ursprunglig auktorisation

1.  Medlemsstaterna ska krdva att varje vérdepappersforetag som
auktoriserats pa dess territorium alltid uppfyller de villkor for ursprung-
lig auktorisation som foreskrivs i kapitel I.

2. Medlemsstaterna ska krdva att de behdriga myndigheterna tar
fram lampliga metoder for Gvervakning av att virdepappersforetagen
uppfyller sina forpliktelser enligt punkt 1. De ska krdva att vdrdepap-
persforetagen meddelar de behdriga myndigheterna alla vésentliga for-
dndringar av villkoren for ursprunglig auktorisation.

Esma far utarbeta riktlinjer for de metoder for 6vervakning som avses i
denna punkt.

Artikel 22

Allménna krav i friga om fortlopande tillsyn

Medlemsstaterna ska sdkerstdlla att de behdriga myndigheterna &ver-
vakar vdrdepappersforetagens verksamhet sa att de kan bedéma om de
villkor for verksamheten som foreskrivs i detta direktiv uppfylls. Med-
lemsstaterna ska sdkerstilla att 1dmpliga atgirder vidtas sd att de beho-
riga myndigheterna kan fa tillgang till den information som krévs for
att kunna bedéma om virdepappersforetagen uppfyller dessa krav.

Medlemsstaterna ska sékerstélla att de behdriga myndigheterna, om de
ansvarar for auktorisation och tillsyn av ett godkédnt publiceringsarran-
gemangs (APA), enligt definitionen i artikel 2.1 led 341 forordning
(EU) nr 600/2014 med ett undantag i enlighet med artikel 2.31 den
forordningen, eller en godkédnd rapporteringsmekanisms (ARM), enligt
definitionen 1 artikel 2.1 led 361 den forordningen med ett undantag i
enlighet med artikel 2.31 den forordningen, verksamhet, Overvakar
verksamheten for APA eller ARM si att de kan bedéma om de villkor
for verksamheten som foreskrivs i den férordningen uppfylls. Medlems-
staterna ska sdkerstilla att lampliga atgdrder vidtas sa att de behoriga
myndigheterna kan fa tillgang till den information som krivs for att
kunna bedéma om APA eller ARM uppfyller dessa krav.

Artikel 23

Intressekonflikter

1.  Medlemsstaterna ska kriva av vérdepappersforetagen att de vidtar
alla ldmpliga atgérder for att identifiera och forebygga eller hantera sé-
dana intressekonflikter mellan & ena sidan dem sjélva, inbegripet ledning,
personal och anknutna ombud eller varje annan person med direkt
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eller indirekt koppling till dem genom kontroll och & andra sidan deras
kunder, eller mellan tva kunder, som uppstéar vid tillhandahallandet av
investeringstjdnster och sidotjénster eller en kombination av sddana tjéns-
ter, inbegripet sadana till foljd av att erbjudanden mottagits fran tredjepart
eller fran ett viardepappersforetags eget ersittningssystem eller andra in-
citamentsstrukturer.

2. Om de organisatoriska eller administrativa system som ett vér-
depappersforetag i dverensstimmelse med artikel 16.3 har infort for att
forhindra att intressekonflikter paverkar kundens intressen negativt inte
ricker till for att rimligen sdkerstélla att riskerna for att kundernas
intressen péaverkas negativt kommer att forhindras, ska vérdepappers-
foretaget klart och tydligt informera kunden om den allmédnna arten av
och/eller killorna till intressekonflikterna och om vilka atgdrder som
har vidtagits for att minska de riskerna, innan den &tar sig verksamhet
for dennes rékning.

3. Informationen som avses i punkt 2 ska
a) ldmnas pa ett varaktigt medium, och

b) innehalla tillrdckligt detaljerade uppgifter, med beaktande av kun-
dens art, for att kunden ska kunna fatta ett vilgrundat beslut om den
tjénst inom vars ram intressekonflikten uppstar.

4. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter enligt
artikel 89 for att

a) ange vilka slag av atgdrder ett virdepappersforetag rimligen kan
forvintas vidta for att identifiera, forhindra, hantera och informera
om intressekonflikter i samband med att olika slag av investerings-
tjanster eller sidotjdnster och kombinationer av saddana tjanster till-
handahalls,

b) uppritta ldmpliga kriterier for bestdmning av vilka typer av intres-
sekonflikter som kan vara till skada for vardepappersforetagets kun-
ders eller presumtiva kunders intressen.

Avsnitt 2

Bestimmelser om investerarskydd

Artikel 24

Allmiinna principer och information till kunder

1. Medlemsstaterna ska krdva att varje vardepappersforetag néir det
tillhandahaller investeringstjénster, eller i forekommande fall sidotjans-
ter, till kunder handlar hederligt, rittvist och professionellt i enlighet
med sina kunders bésta intresse och sérskilt i enlighet med de principer
som anges i den hir artikeln och i artikel 25.

2. Virdepappersforetag som producerar finansiella instrument for
forsdljning till sina kunder ska sékerstdlla att de finansiella instrumen-
ten ar utformade for att uppfylla behoven hos en faststilld malgrupp av
slutkunder inom den relevanta kundkategorin, att strategin for distribu-
tion av de finansiella instrumenten &r forenlig med den faststdllda mal-
gruppen och att védrdepappersforetaget vidtar rimliga atgirder for att
sdkerstilla att det finansiella instrumentet distribueras till den faststillda
maélgruppen.

Ett vdrdepappersforetag ska forstd de finansiella instrument som det
erbjuder eller rekommenderar, bedéma hur forenligt de finansiella in-
strumenten &r med behoven hos de kunder till vilka det tillhandahéller
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investeringstjanster, ocksd med beaktande av den faststillda malgrup-
pen av slutkunder som avses i artikel 16.3, samt sédkerstilla att de
finansiella instrumenten endast erbjuds eller rekommenderas nér detta
ligger 1 kundens intresse.

3. All information, inklusive marknadsforingsmaterial, som vér-
depappersforetaget riktar till kunder eller presumtiva kunder ska vara
opartisk, tydlig och inte vilseledande. Marknadsforingsmaterial ska latt
kunna identifieras som sadant.

4. Kunder och presumtiva kunder ska i god tid tillhandahallas lamp-
lig information avseende virdepappersforetaget och dess tjénster, finan-
siella instrument och fOreslagna investeringsstrategier, handelsplatser
for utférande och alla kostnader och tillhérande avgifter. Den infor-
mationen ska innehélla foljande:

a) Nér investeringsradgivning tillhandahélls ska vérdepappersforetaget
i god tid innan det tillhandahaller investeringsradgivningen infor-
mera kunden om

i) huruvida radgivningen tillhandahalls pa oberoende grund eller
inte,

if) huruvida radet dr grundat pa en allmén eller en mer begrinsad
analys av olika typer av finansiella instrument, och i synnerhet
om urvalet dr begrénsat till finansiella instrument som emitteras
eller tillhandahdlls av enheter med ndra anknytning till vér-
depappersforetaget eller med réttsliga eller ekonomiska forbin-
delser, till exempel ett kontraktsforhallande, som é&r sd néra att
det kan dventyra forutsdttningarna for radgivning pa oberoende
grund,

iii) huruvida virdepappersforetaget kommer att ge kunden en regel-
bunden beddomning av lampligheten hos de finansiella instru-
ment som det rekommenderar den kunden.

b) Informationen om finansiella instrument och foreslagna placerings-
strategier ska innefatta 1dmplig vdgledning om, och varningar for, de
risker som &r forknippade med investeringar i de instrumenten eller
sérskilda placeringsstrategier och huruvida det finansiella instrumen-
tet ar avsett for professionella eller icke-professionella kunder, med
beaktande av den faststdllda malgruppen i enlighet med punkt 2.

c) Informationen om samtliga kostnader och tillhérande avgifter méste
innehalla information avseende bade investeringen och sidotjénster-
na, inbegripet eventuell kostnad for radgivning, kostnaden for det
finansiella instrument som rekommenderas eller marknadsfors till
kunden och hur kunden far betala for det, inklusive eventuella tred-
jepartsbetalningar.

Informationen om alla kostnader och avgifter, inbegripet kostnader och
avgifter som har samband med investeringstjansten och det finansiella
instrumentet, som inte orsakas av forekomsten av underliggande mark-
nadsrisk, ska rdknas samman sa att kunden kan forstd den totala kost-
naden liksom den kumulativa effekten pa investeringens avkastning,
och nér kunden sa begir, ska en uppdelning per post ges. Sddan infor-
mation ska i forekommande fall ges till kunden regelbundet, och atmin-
stone arligen, under investeringens varaktighet.
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Om avtalet om att kdpa eller sélja ett finansiellt instrument ingas med
hjdlp av en teknik for distanskommunikation som hindrar att infor-
mation om kostnader och avgifter tillhandahalls i forvdag far vardepap-
persforetaget, utan onddigt drojsmal efter det att transaktionen genom-
forts, tillhandahalla informationen om kostnader och avgifter, antingen i
elektroniskt format eller pa papper pa begéran av en icke-professionell
kund, under forutséttning att bada foljande villkor &dr uppfyllda:

i) Kunden har samtyckt till att f4 informationen utan onddigt dréjsmal
efter det att transaktionen genomforts.

ii) Virdepappersforetaget har erbjudit kunden att senareligga genom-
forandet av transaktionen tills kunden har fatt informationen.

Utover kraven i tredje stycket ska vérdepappersforetaget ge kunden
mojlighet att fa information om kostnader och avgifter per telefon innan
transaktionen genomfors.

5. Den information som avses i punkterna 4 och 9 ska tillhandahal-
las 1 en begriplig form pé ett sddant sitt att kunder eller presumtiva
kunder har rimlig mdjlighet att forsta arten av och den risk som é&r
forknippad med den investeringstjédnst och den specifika typ av finan-
siellt instrument som erbjuds och dérigenom &r vil informerade infor
investeringsbesluten. Medlemsstaterna fér tilldta att den informationen
lamnas 1 standardiserad form.

Sa.  Virdepappersforetag ska lamna all information som ska tillhan-
dahallas enligt detta direktiv till kunder eller presumtiva kunder i elek-
troniskt format, utom nir kunden eller den presumtiva kunden &r en
icke-professionell kund eller presumtiv icke-professionell kund som har
begirt att fa informationen pa papper, varvid informationen ska ldmnas
pé papper, kostnadsfritt.

Viérdepappersforetag ska informera sina icke-professionella kunder eller
presumtiva icke-professionella kunder om att de har mgjlighet att fa
informationen péa papper.

Virdepappersforetag ska, minst atta veckor innan de skickar infor-
mationen i elektroniskt format, informera sina befintliga icke-profes-
sionella kunder som far den information som ska tillhandahallas enligt
detta direktiv pa papper om att de kommer att fd denna information i
elektroniskt format. Virdepappersforetag ska informera sina befintliga
icke-professionella kunder om att de kan vilja att antingen fortsétta att
f4 information pad papper eller i stillet f4 information i elektroniskt
format. Virdepappersforetag ska dven informera sina befintliga icke-
professionella kunder om att ett automatiskt byte till elektroniskt format
kommer att ske om de inte inom tidsfristen pa étta veckor begér att
dven i fortsattningen fa informationen pa papper. Befintliga icke-pro-
fessionella kunder som redan far den information som ska tillhandahal-
las enligt detta direktiv i elektroniskt format behdver inte informeras.
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6.  Nér en investeringstjanst erbjuds som del av en finansiell produkt
for vilken det redan finns andra regler i unionsritten om kreditinstitut
och konsumentkrediter avseende informationskrav, ska den tjdnsten inte
dérutover omfattas av forpliktelserna som foreskrivs i punkterna 3, 4
och 5.

7. Nér virdepappersforetaget informerar kunden om att investerings-
radgivningen tillhandahélls pa oberoende grund, ska det vdrdepappers-
foretaget

a) bedoma ett tillrdckligt stort urval av finansiella instrument som &r
tillgdngliga pd marknaden vilka ska vara tillrdckligt diversifierade
med avseende pa typ och emittenter eller produktleverantdrer for att
sakerstdlla att kundens investeringsmdl pd ldmpligt sitt kan tillgodo-
ses och ska inte vara begridnsade till finansiella instrument som
utfardats eller tillhandahéllits av

1) véardepappersforetaget sjédlvt eller av enheter som har nidra for-
bindelser med vérdepappersforetaget, eller

ii) andra enheter med vilka virdepappersforetaget har sa nira rétts-
liga eller ekonomiska forbindelser, till exempel ett kontraktsfor-
hallande, att det kan dventyra forutsédttningarna for radgivning pa
oberoende grund.

b

~

inte motta och behélla avgifter, provisioner eller monetéra eller icke-
monetira forméner som utbetalas eller tillhandahélls av nagon tred-
jepart eller av en person som agerar for tredjeparts rdkning i fraga
om tillhandahéllandet av tjdnsten till kunder. Mindre icke-monetédra
formaner som kan forbéttra kvaliteten hos den tjanst som tillhanda-
halls en kund och dr av sadan omfattning och art att de inte kan
anses hindra virdepappersforetaget fran att uppfylla sin skyldighet
att agera i kundens bésta intresse ska redovisas tydligt och ar un-
dantagna fran detta led.

8. Nir virdepappersforetaget tillhandahéller portfoljforvaltning, ska
det inte motta och behélla avgifter, provisioner eller monetéira eller
icke-monetdra formaner som utbetalas eller tillhandahélls av nagon
tredjepart eller av en person som agerar for tredjeparts rdkning i fraga
om tillhandahéllandet av tjénsten till kunder. Mindre icke-monetira
forméner som kan forbattra kvaliteten hos den tjdnst som tillhandahdlls
en kund och &r av sddan omfattning och art att de inte kan anses hindra
vardepappersforetaget fran att uppfylla sin skyldighet att agera i kun-
dens bista intresse ska redovisas tydligt och dr undantagna fran denna
punkt.

9.  Medlemsstaterna ska se till att virdepappersforetag inte ska anses
uppfylla skyldigheterna enligt artikel 23 eller enligt punkt 1 i den hér
artikeln ndr de betalar eller betalas nadgon avgift eller provision, eller
erbjuder eller erbjuds icke-monetira formaner i samband med tillhan-
dahallandet av investeringstjdnster eller en sidotjanst, till eller av nagon
annan part dn kunden eller en person pa kundens vignar, forutom da
betalningen eller féorménen

a) dr utformad for att hoja kvaliteten pa den relevanta tjdnsten till
kunden, och



0201410065 — SV — 28.03.2024 — 012.001 — 43

b) inte forsdmrar virdepappersforetagets forutsittningar att uppfylla
sina skyldigheter att agera hederligt, rdttvist och professionellt i
enlighet med kundens bésta intresse.

Forekomsten, arten och beloppet av den betalning eller forman som
avses 1 forsta stycket, eller ndr beloppet inte kan bestimmas, metoden
for att berdkna detta belopp, maste redovisas klart och tydligt for kun-
den, pa ett sitt som ar heltickande, korrekt och begripligt, innan den
ifrdgavarande investeringstjénsten eller sidotjénsten tillhandahalls. I f6-
rekommande fall ska viardepappersforetaget ocksé informera kunden om
mekanismerna for att till kunden Overfora avgiften, provisionen, den
monetédra eller icke-monetéra forménen som erhéllits i samband med
tillhandahéllandet av investerings- eller sidotjdnsten.

Betalningen eller forménen som mojliggdr eller kravs for tillhandahal-
landet av investeringstjinster, sasom depakostnader, avvecklingskost-
nader och borsavgifter, réttsliga avgifter eller réttsliga arvode, och
som &r sa beskaffade att de inte kan std i strid med vardepappersfore-
tagets skyldighet att agera hederligt, rittvist och professionellt i enlighet
med kundens bista intressen, ska inte omfattas av kraven i forsta styc-
ket.

9a.  Medlemsstaterna ska sdkerstilla att tredjeparts tillhandahallande
av investeringsanalys till vardepappersforetag som erbjuder portfoljfor-
valtning eller andra investeringstjénster eller sidotjadnster till kunder ska
anses fullgora skyldigheterna enligt punkt 1 om

a) det fore tillhandahallandet av utforande- eller investeringsanalys-
tjénster har ingatts ett avtal mellan virdepappersforetaget och till-
handahéllaren av investeringsanalyserna, i vilket det anges vilken
del av de kombinerade avgifterna eller de gemensamma betalning-
arna for utforandetjénster och investeringsanalys som kan hénforas
till investeringsanalys,

b) vérdepappersforetaget informerar sina kunder om de gemensamma
betalningarna for utférandetjinster och investeringsanalys som gjorts
till tredjepartsleverantérer av investeringsanalys, och

¢) investeringsanalysen for vilka de kombinerade avgifterna eller den
gemensamma betalningen gors giller emittenter vars borsvirde inte
oversteg 1 miljard EUR under de 36 ménader som foregick till-
handahéllandet av investeringsanalysen, uttryckt i arens slutkurser
for de ar da de ér eller var borsnoterade eller som eget kapital for de
rikenskapséar da de inte dr eller var borsnoterade.

Vid tillimpningen av denna artikel ska investeringsanalys anses omfatta
analysmaterial eller analystjanster som avser ett eller flera finansiella
instrument eller andra tillgangar, eller emittenter eller potentiella emit-
tenter av finansiella instrument, eller analysmaterial eller analystjdnster
med ndra anknytning till en viss ndringsgren eller marknad dir resul-
tatet bidrar till beddomningen av finansiella instrument, tillgdngar eller
emittenter inom néringsgrenen eller marknaden i fraga.
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Investeringsanalyserna ska ocksd omfatta sddant material eller sddana
tjdnster som uttryckligen eller implicit rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och tillhandahaller en vél grundad beddémning av
det aktuella eller framtida vérdet eller priset pa finansiella instrument
eller tillgangar, eller pa annat sitt innehdller analyser och egna resone-
mang och slutsatser pa grundval av ny eller befintlig information som
skulle kunna anviandas som underlag for en investeringsstrategi, som &r
relevanta och kan tillféra mervirde till vardepappersforetagets beslut pa
de kunders vdgnar som betalar den investeringsanalysen.

10.  Ett vdrdepappersforetag som tillhandahaller investeringstjénster
till kunder ska se till att det inte ersétter sina anstillda eller bedémer
deras prestationer pa ett sitt som star i strid med dess skyldighet att
agera i kundernas bésta intresse. I synnerhet ska det inte ha arrange-
mang genom ersittningar, forsdljningsmal eller andra sitt som skulle
kunna ge personalen incitament att rekommendera ett visst finansiellt
instrument till en icke-professionell kund, nédr vérdepappersforetaget
skulle kunna erbjuda ett annat finansiellt instrument som bittre skulle
tillgodose den kundens behov.

11. Nér en investeringstjinst erbjuds tillsammans med en annan
tjénst eller produkt som en del av ett paket eller som ett villkor for
samma Overenskommelse eller paket, ska virdepappersforetaget infor-
mera kunden om huruvida det dr mojligt att kopa de olika komponen-
terna separat, och ska tillhandahélla separata uppgifter om kostnaderna
och avgifterna for varje komponent.

Om riskerna med en sddan dverenskommelse eller ett sddant paket som
erbjuds en icke-professionell kund sannolikt skiljer sig fran de risker
som uppstar i det fall komponenterna véljs separat, ska virdepappers-
foretaget tillhandahélla en adekvat beskrivning av de olika komponen-
terna i Overenskommelsen eller paketet och av hur samverkan fordndrar
riskerna.

Esma ska, i samarbete med EBA och Eiopa senast den 3 januari 2016
utarbeta, och regelbundet uppdatera, riktlinjer for beddmningen av och
tillsynen &ver korsforséljning och ska ddrvid ange, i synnerhet, situa-
tioner i vilka motkdp inte dr forenliga med skyldigheterna som fore-
skrivs i punkt 1.

12.  Medlemsstaterna far i undantagsfall infora ytterligare krav for
vérdepappersforetag avseende de fragor som tas upp i denna artikel.
Sadana krav maste vara objektivt motiverade och proportionella for att
hanteraspecifika risker for investerarskyddet eller marknadsintegriteten
som dr sdrskilt viktiga for den aktuella medlemsstatens marknadsstruk-
tur.



0201410065 — SV — 28.03.2024 — 012.001 — 45

Medlemsstaterna ska underritta kommissionen om krav de avser att
infora i enlighet med denna punkt utan onddigt drojsmaél, och senast
tva méanader fore den dag da kravet ska trdda i kraft. Underréttelsen ska
innehalla en motivering till kravet. Sadana ytterligare krav ska inte
begrdnsa eller pa annat sitt paverka virdepappersforetags rittigheter
enligt artiklarna 34 och 35 i detta direktiv.

Kommissionen ska inom tvd manader efter den underrittelse som avses
i andra stycket avge ett yttrande om proportionaliteten hos och moti-
veringen till dessa ytterligare krav.

Kommissionen ska underridtta medlemsstaterna och pa sin webbplats
offentliggdra de ytterligare krav som har inforts enligt denna punkt.

Medlemsstaterna far behélla ytterligare krav som underréttats kommis-
sionen i enlighet med artikel 4 i direktiv 2006/73/EG innan den 2 juli
2014, under forutséttning att villkoren i den artikeln ar uppfyllda.

13. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter en-
ligt artikel 89 for att sékerstdlla att virdepappersforetag foljer de prin-
ciper som anges i denna artikel, ndr de tillhandahaller investerings-
tjanster eller sidotjénster till sina kunder, inklusive

a) de villkor som informationen ska uppfylla for att vara opartisk,
tydlig och inte vilseledande,

b) ndrmare uppgifter om innehallet och formatet for informationen till
kunderna i forhallande till kategoriseringen av kunder, védrdepap-
persforetag och deras tjénster, finansiella instrument, kostnader
och avgifter,

¢) kriterier for bedomning av en rad finansiella instrument som é&r
tillgéngliga pd marknaden,

d) kriterier for bedomning av om foretag som erhéller incitament upp-
fyller kravet att handla hederligt, réttvist och professionellt i enlighet
med kundens bista intresse.

Vid utarbetandet av informationskraven for finansiella instrument enligt
punkt 4 b ska information om produktens struktur tas med, i féorekom-
mande fall med beaktande av all relevant standardiserad information
som krivs enligt unionsritten.

14.  De delegerade akterna som avses i punkt 13 ska beakta:

a) Arten av den eller de tjénster som erbjuds eller tillhandahalls kun-
den eller den presumtiva kunden, med beaktande av transaktionernas
typ, foremal, storlek och frekvens.

b) Arten och urvalet av produkter som erbjuds eller tas under over-
viagande, inklusive olika typer av finansiella instrument.

¢) Kundens eller presumtiva kunders stdllning som icke-professionell
eller professionell kund eller, ndr det giller punkterna 4 och 5, d